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 ô‹aŒnÇgëô‰ëŠóÇaë…å½éãgcæclbnØÛòîybnnÏ⁄aêˆçkn×BÞb½aÖaìcB

ÿÛ‰ìn×†ÛaÕí†–Ûa„OŠ–Ûaaˆçñ…bîÓaŠûßμìmôˆÛaL†»cóØÐÛakîİÛaôŠç‹c
i âba ô…b–nÓ⁄aæa…ìÛbBòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a ÖìBbßë… ém…bÈ×ëLμìm bß éãdÏ

bßÉÓìßóÏòßbÈÛaòîÛì÷½aLëêaŠqcëügcÒb™géniŠ£ëòÔàÈ½aòîà×aÛaémaåßéîÛ
òÈaìÛaòîÜàÈÛaLåàšíbßcaóÏòÜöbçpaŠÐëòîÇìãpýÔãéit†°æþŒîàn½aõa…
 bîäèßë bîûß LÔîÔ¤þ b òîÜÌ’nÛaë òîÛb½a wöbnäÛa ÝšÏ N´i ôˆÛa ŠÐÛa aˆç bßc

bäí†ícBÞb½aÖaìclbn×ìçëücBôŠç‹c‰ìn×†Ûa„þaéîÏlb•c†ÔÏLaéßŠ×cë
êŒÇcþaæd’i´îäÈ½aÉîà¦bÈ½aòz™aìÛañ‰ì–ÛaóİÈmónÛaÒa†çþaáçcLÖaì
òîÛb½aLàçþa sîy åß bèi bÐíŠÈm ÂëŠ‘ë òí…b–nÓ⁄a òîgÝßaìÈÛa ÙÛˆ×ë bèöb’ã

μb½aÖìÛaóÏŠÏaìnmæaóÌjäíónÛaòuŠ§aëcòîbþaLakmbØÛaÖŠİnmbà×þkí…
Êaìãc ÑÜn‚½ÞbØ‘cë òîãìãbÔÛa bèmbjÜİnßë bèÜ×bîçë Þb½a Öaìc LÝ×bîèÜÛ òÏb™g

aòí…b–nÓüapf’ä½aêˆçÝrßbèîÜÇâìÔmónÛaòîàîÄänÛaòíìî§N 

 Š’ÛbibëbämëÖaìþaÙÜmÝàÇpbîÛeμaˆÐãÝiÙÛˆikmbØÛaÑnØíë
a ÝßaìÈÛa áçc b™ŠÈnß ÕîÓ†Ûa óÜàÈÛaë óàÜÈÛa ÝîÜznÛaë Énà½a⁄òî÷îjÛaë òí…b–nÓ

aòîàçþa|™ëcbà×LbèîÜÇñŠqû½a⁄þaêˆòí…b–nÓta†ygóÏô…bíŠÛabç‰ë…ëÖaì
þa½a óib¯⁄a Šq ìÛa …b–nÓüa Ýà© óÏlìÜİ LóÏ òÔibÛa éma åß a†îÐnß

òîàîÜÓ⁄aëòîÜaòí‰bvnÛaÚìäjÛaóÏéÜàÇëòîÛb½a ñ‰a‹ëëô…b–nÓ⁄aÁîİ‚nÛa ñ‰a‹ë
ôŒ×Š½aÙäjÛbiéÜàÇkãb òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘ë†ÇbßónyéßbîÓëÅÏbª

 kçˆÜÛ æa…ìÛa ñbÐ–ß õb’ãg óÜÇ Lí‰†nÛa Þb© óÏ òÜíìİÛa ém óÜÇ ñëýÇ
òîÈßb¦aòîàÜÈÛaÝöbŠÛaóÜÇÒaŠ‘⁄aëpbÈßb¦biN 
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 bİÔßóÔîjİnÛa ÉÓaìÛakmbØÛa Þëbäm òÈöaŠÛa òÔbän½a‰ìİÛa êˆç âbnóÏë
óÜÇÙÛ‡ Ý×BòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìBÖìÛa éîÜÇ âbÓôˆÛa æìãbÔÜÛ bzî™ìm
Ûapb×Š‘‰ë…ëbîèäßLâìŠ¨aÖìóÏòÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëüaÑíŠÈmëéîÛb½aòbì

Õî’Ûasí†§aaˆçÜÛapbí†znÛaëòîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìÛÝjÔn½aõaŠÔnhi
òîÛb§aòî÷îjÛaëòîãìãbÔÛaòîÐÜ¨aóÜÇóäÔnÛaëô…b–nÓüaëóbîÛaÉÓaìÛaóÏòÈÓìn½aN 

 ⁄aêˆçâbnóÏënÏÞìÔÛaòÜÏbãåßÝÈÛLòîybncòîvîma⁄aòîàçþbi†î’ãæ
ŠqþaëñjØÛaòîäè½aëòîàÜÈÛañ†öbÐÛaóÜÇåí†×ûßÉîÏŠÛaóÜàÈÛaëóàÜÈÛaïÈÛaaˆ

 bäjßë ĆóäÈß òîäÌÛa òmbzÐ•óÜÇÉÜİíåßÝØÛÊìän½aóib¯⁄a LõbšÓÉîàvÜÛ bîäànß
LémbzÐ•´ibèÈnßcëpbÓëþakîc‰ìn×†Ûa„þaôŒ¯æcŠí†ÔÛaóÜÈÛaμì½abîÇa…ë

kîİÛaôŠç‹cLÛbàÇc òÏf×óÏ …a†ÛaëÕîÏìnÛa éÛknØíëlaìrÛa éémbÇëŠ’ßë
aõb‘æcòîÜjÔn½aëòîÛb§aN 
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paŠ†ßëïÜa†ÛaÉànapaŠ†ßlbİÔngbèÏa†ça†ycæb×ðˆÛaë
êˆç´Ø·ïÛaòÏb™aL…ýjÛa¿òîàänÛaòÜvÇÉÏ†Û…ýjÛax‰båßåíŠüa
oÓìÛaÙÛ‡¿òÛë†ÛabènvènãaÛaë˜b–‚nüapbîÜàÇÝîèmåßòîÛŁa

‰ìn×†ÜÛœîÓðˆÛa†à§aëOcØÐÛakîİÛaðŠç‹ïgaˆçåßõbènãüaòîãbØß
âbaÊì™ì½aaˆéyŠ‘ëònîİÌm¿Ýßb’ÛaëénÌÛ¿ÁîjÛalbnØÛaN 

éÛì–ÏëÞëüalbjÛat†zníLòîbclaìia¼¿lbnØÛaÉÔí
Öaìüaêˆçòîçb½ÕîÓ…ÑíŠÈmbèîÏëòîÛb½aÖaìüaòîçbßåÇtýrÛa

pb’ãòîÛbßpbîÛaÙ‘ýiïçëbèÇaìãaëâbÄãÉjnmÛapbí…b–nÓüaÝÃ¿
ÖìÛaâbÄäÛòîÜØÛapbbîÛaˆîÐäniâìÔmëÖìÛaIïÛbaŠÛaâbÄäÛaðaH

îÏìÛa…b¤üaÞë†×bí…b–nÓaòèuì½aÞë†ÛaÝÃ¿…ìuëb†¬üÙÛˆÛ
ÕibÛaNáÄäÛaÙÜm‰bîèãa†ÈiõbuÞë†ÛaÙÜm¿Öaìüa‰ìèÃæa†¬éîÜÇ

Ðã¿ëâbÄãbèuìÛë†ÈiÖaìüaaˆçpb’ãabèÐã´–Ûaæa†¬oÓìÛa
ÖìÛaN 

bàîÓa…ŠubèîÏ†¬Þì–ÏòÈi‰cïÜÇÝàn’íðˆÛaëïãbrÛalbjÛa
ïÛað…ûmbßñ…bÇÛaòîÓýüaËpb‰bà½aëñè’Ûapbß‹ýÛÝrßêˆç

bèãüÖaìüaaˆòÔÜİ½aòîb§aïÛaÉuŠíÙÛ‡ëpbß‹üaò×Š¡ÕÜÈnm
ÉànapaŠ†ßëÞb½aN 
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æbÔÜÈníëæý–ÏéîÏësÛbrÛalbjÛabßaëÖaìþbšÈjiÑíŠÈnÛbi
ëpb•‰ìjÛaÞb½aÖaìdiÈmÛaòîàîÜÓüaëòîÛë†ÛapbàÄä½biLæcbz™ìß

êˆç¿òu‰†½aÖaìüaêˆç´iÕîänÛaìçpbàîÄänÛaêˆçåßÒ†a
½aÞ…bjmëpbàîÄänÛaòîãbØßgô†ßëŠübiÖìÝ×ÑíŠÈnÛbèäîipbßìÜÈ

¿ìšÇæa…ìÛaëòîäÐÛaëòîÛb½aïyaìäÛaåßœÈjÛaáèšÈiåßñ…bÐnüa
¿Ýîma…ìò×Š‘áèaxa‰…gæaŠ×ˆÛbiŠí†¦aëòîiŠÈÛaÖaìüa…b¤a
bb’ãæbiwîÜ¨aÞë…åßåíŠàrn½aêbjnãaoÐÛ¿aŠ‘bjßbjjæb×pbäîÈnÛa
ò×Š’Ûaêˆç¿òàçb½aáèäßåírØÛbiÉÏ…b¾æa…ìÛaáÄnäíÖìjßË

bçËëN 

æa…ìÛaëïÔíŠÏüaÉÜÛaÖaìa…b¤aìçòÜîÜÓâaìÇaÝjÓ…b¤aŠaë
ËémbÇbànuaåØÛëÉÜÜÛbÓì†Èiø’äíéãükÓaŠßénÐ–iéîÏÝr¾

Ûaëbîiìîqüònbö‰æaåßáËŠÛbiòàÄnäßñ‰bÔÛa¿ÉÜÜÛÖì|¬abèi
bèÜ×N 

‰ë†iÕÜÈníâbçlbiìçëÞì–ÏòqýqïÜÇÝà’íëÉiaŠÛalbjÛa
ïßìÔÛa…b–nÓüa¿òîÛb½aÖaìüaN¿ÖaìüaêˆçòîàçaïÛaòÏb™übjÏ

pb×Š’ÛaòÌî•ÇòîàänÛaÝuaåßbîu‰bëbîÜa…paŠ†½albİÔna
aŠaa‰ë…bæbÏòßbÈÛaÞaìßüaÝËpbîÜàÇô…bÐmïÜÇÝàÈÛaìçëbßbç

ÒŠ’mbîÜÇpb÷îç…ìuëáqLÖaìüaêˆçÇòîÇŠ’ÛaïÛabÔíŠ†£æaåß
ÉöaëŠÛaáçaåßìçÖaìüaaˆûí†ÜiÝ×¿ÖaìüaêˆçïÜÇ
Öaìüa¿òÔrÛaáèîİÈípb÷îaêˆçÝrß…ìuëæükãbuüaåíŠàrnàÜÛ

Ü†íÛaåíŠàrnà×bèîÏæìN 
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b™aŠÈng⁄òîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìõa…âbÈÛaòíbèãónyRPQUâ

̂ çáÄämëÒŠ’nÛbîÜÇò÷îçõb’ãhi˜b¨a‰aŠÔÛb×ðŠüapa‰ìİnÛaÙÛˆ×ëê
Öìõb’ãaïÜÇÝàÈÛaÕíŠİÛa¿ëÖaìüaïÜÇÝàÈmï×‰…b–ÛaÉÜÛ

åßwnä½aåØ·yï½bÈÛaÖìÛaëwnä½a´iòîÔíìnÛañìvÐÛaÕîîšm
ÛaÉÜÛaÞaìybibÏ‰bÇ|j–íáqLïubnã⁄aéb’äÛŒ©†öbÇóÜÇéÛì–y

òîàîÜÓüaëòî½bÈÛapb•‰ìjÛa¿bç‰bÈaëbèubnãbiâìÔíN 

aåßÉjämáîÔÛalbnØÛaaˆçòîàçaæaéãŠ•bäÈÛaïİÌíëê…aìß¿Ýßb‘
Þb½aÖaìüòîbüa‰ë…Ýiòí…b–nÓüaëòîãìãbÔÛaëòîû½aïyaìäÛaåß

òí…b–nÓüaòîàänÛaÕîÔ¤¿ÖaìüaêˆçN 

énîÛìëéz™aìÛaëòÜÛaénÌÜiëlbnØÛaaˆçæað…bÔnÇa¿ë
´ÈßæìØíÒìbÔÛaÙÛˆ×ëÖaìüaë…b–nÓüaï‰a†Ûyë´îãìã

Þb½aë…b–nÓüaáÜÇ¿´––‚n½aËBòîÈßb¦aòjnØàÜÛòßbçòÏb™aéãaBýßa
ïÛbÈmëéãbzjaéÔÏìîÛëÞbaaˆç¿éqì¡ðŠç‹a‰ìn×†ÛaÝ•aìíæaN 
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ÑÜn¥ ónÛa òîãbã⁄a pbÈàna ñd’ã ˆäß ÒëŠÈß óãbãg Âb’ã ÖìnÛa
åßõa†niaÉÏbä½aëÉÜÛaÞ…bjnÛ bçŠİšíb¾bèmbvnäßÑÜn¥bßÝrß bç…aŠÏcpbubînyg

…†ªæbØßóÏô’½aëÉöbjÛaõbÔnÛaÞýåßéİîjÛaòšíbÔ½apbîÜàÇíóàBÖìÛaB
ß Ýr¹ éãc ‰bjnÇbi æbØgòäîÈß òß† ëc òÈÜÛ åí’½a ë ´ÈöbjÛa õbÔnÛLb–mg ëcá

ísî¡œÈjÛaáèšÈjin´jËaŠÛaëåí‰…bÔÛa…aŠÏþaåØàLœÈiëcÝ×Êbj‘gåß
áèmbjË‰ëáèmbubyÞýåßáèäîibàîÏÞ…bjnÛapbîÜàÈiâbîÔÛaòàÄä½aÁiaìšÜÛbÔÏë

a êˆpbîÜàÈÛNp‰ìİmáqåßë Öaìþa ÝØ’i j× p†è‘ë ñŠÐ òÈaë ŠßóÜÇ
 ‰ìç†Ûaë ‰ì–ÈÛa kji ÔnÛa â†ÔnÛa ïuìÛìäØnÛaë LÉaìÛa Éßë ‰ìİm Ýöbë 

Þb–müa |j•c æbØßhi ÉöbjÛa ëc ð’½a Éîjíæc ëc ð’í ÞìàaÑmbaÞýåß 
ñŠ‘bjß ëc òİaìi ÕíŠåÇõbİë bß ÒŠÈí òîãëØÛüañ‰bvnÛbi LéîÜÇ æhÏ Ðßâìè 
ÖìÛa |j•c ü Š–nÔí óÜÇ æbØß ëc…†ª óÜÇ òÈÜ LòäîÈß óäÈ¶L æc æbØ½a |j•c 

ü òîba ñŒî×‰ ÝØ’í bß Öì âbîÔÛ LÖaìþa ‰ìèÃ c†ipa‰ìİnÛa êˆ òvînä×ë
ò––‚n½aLéîÐäÛaæ…bÈàÜÛŠeëéîÇa‰ŒÛaÉÜÜÛŠaëpa‰bÔÈÛbi˜bÖì†väÏ

ÝàÈÜÛÖaìcpŠèÃbà×I‰ìiÝàÈÛapb•Hpbß†áí†ÔnÛÞbàÈÛaÉà£æbØßïçë
æìjËŠíôˆÛaÝàÈÛaëkbäníbß‰bînþpbß†¨aêˆçóÏæìjËaŠÛaŠš°sîyòÇìänß

ê‹b¬aóÏL—–‚nßÖìŠèÃóny ¿ õaŠ‘ëÉîi Öa‰ëþa òîÛb½a ÕÜc éîÜÇ Öì
éîÛb½aÖa‰ëþaIòÛìÔä½aáîÔÛaò•‰ìjibšícóàmëH–iå−ôˆÛaåà™éiÑíŠÈnÛa…†

Þb½aÖaìcòßìÄäßLâ†ÔnÜÛòîbüaŒöb×ŠÛaåßòÛbÈÐÛaëòàÄä½aòîÛb½aÖaìþanÈmë
Þë†ÛaåßòÛë…òía¿ð…b–nÓüaLbèîÜÇkÜİÛaëÞaìßüaŠÇ´iòÜ–ÛaòÔÜyïèÏL
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mbÇóÜÇ ÉÔm åíˆÛa åíŠàrn½a μa åíŠ†½a åß Þaìßüa ÕÏ†m åßåØ·ïÛbnÛbiëáèÔ
åßóßìÔÛa…b–nÓ⁄a…ìºÙíŠ¤pbîÜàÇ½aÞýpbÇëŠ’⁄aòí‰bàrnbèãëŠí†íónÛaN 

 Ðã óÏ bèãc ügôŠþa Öaìþbi òã‰bÔß ñd’ãt†yþa Þb½a Öaìc nÈm
a‰ìİmŠr×þanÈmoÓìÛaõaì åß sîy áîÄänÛa ëc åß sîy pbîãbØß⁄a òjãòí…b½a

 Þaìßüa òßb‚šÛ Ûa ání b…bjm ÏáÄäÛaë òîäÔnÛa ôìnß óÏ ëc Öaìþa êˆç ó
òîãëØÛ⁄aNæbØ½añ‰bjnÇdiÖìÜÛô†îÜÔnÛaÑíŠÈnÛaåçˆÜÛ‰…bjníÖìòàÜ×Š×‡†äÇ

ñ…†ªòîäß‹ ñÏóÏæë’½aëæìÈöbjÛa éîÏïÔnÜíðˆÛa‘†ÈiÌm âìèÐ½a aˆçæcüa
bîuìÛìäØnÛaëérí†§aÞb–müaÝöbëŠÏìmïÛb§abãŠ–ÇóÏñ‰ìİn½aòîàÓŠÛaL|j•c‡g

´ÜßbÈn½a´ibßòÛ…bjn½apbÓýÈÛa¿Ýrànísí†§að…b–nÓüaéßìèÐßkyÖìÛa
 bè™ŠÇëc bèjÜsîyåßòÇìän½apbß†¨aëÉÜÛaÞ…bjm¿áèmbjË‰óÓýnmåíˆÛaL

ëÝª ñ‰ëŠšÛbikÜİníüÖìÛaæc †¬ âìèÐ½a aˆèiÓìß ëcÉŒîyëa´Èß¿aŠÌu
éîmìjØäÈÛa éØj’Ûa Þý åß ánm pýßbÈ½a åß r× ozj•c sîy  …†ª ïãbØß

Ioãã⁄aHLaˆçåßðˆÛaæbØ½aåßæbßŒÛaÇp‰ìİmónÛaÞb½aÖaìap‹ŠiáèÐÛa
 bèîjÛb Éß òîÛb½a Öa‰ëþa aì™‰bÇ éîÏ ïÔnÜíLéîÏ ání ôˆÛa ó™aÏüa ÖìÛa μa

Þëa†nÛa†ÔÛëLòrí†§aéîäÔnÛaÁöbìÛaÇõaŠ‘ëbÈîi ‰ìİnÛaaˆçÁjm‰a bî±‰bm ‰ìİnÛbi 
ð…b–nÓüa ïÇbä–Ûaë Þë†Ûa óÏ b•ì– ó½bÈÛa †äÇòîÛbcŠÛa ‰b’nãa pb×Š‘ 

éßbÈÛaòàçb½a bbjÓgë óÜÇ òîßìØ§apa†äÛaóÏ‰bàrn⁄aëc‰ìèà¦aåßaÓüa
 òíìÓ òÈÏ…ÝØ‘ b¾ c‰ìèÄÛÖaìIpb•‰ìiH Öa‰ëþa òîÛb½a æc †Èi æb× ÝßbÈnÛa 

òîÛb½aÚìØ–ÛaëòîßìØ§apa†äÛbi ání óÜÇ ÕíŠİÛaòÇ‰bÓ ¿ bãŠÐ×Þë… aÜ¬gë 
òîØíŠßþa ñ†zn½a pbíüìÛaë. áq ŠÔna ÝßbÈnÛa ¿ lbÔÇc ÙÛ‡  ñ…†ª óãbjß ¿ 

ozj•c ÒŠÈm bàîÏ †Èi Öaìdi Öa‰ëþa òîÛb½a"pb•‰ìjÛa"oz™cónÛaë Ýr· ñeŠ½a
õa…aØÈmónÛa æëŠàrn½abèiÈíónÛaòiaìjÛaëÞë†ÜÛóäìÛa…b–nÓüaóÏâbèfiÛ

òí…b–nÓ⁄a bènİ’ãc L Þb½a ÖaìbÏ ìÔm â ‰ë†i âbç ¿ paŠ†½a †’y òîäìÛa 
bèèîuìmë ¿ paìäÓ òí‰bàrna ÝàÈm óÜÇ áÇ… …b–nÓüa ïßìÔÛa L †íŒmë åß ü†Èßp 
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êbÏŠÛa ê…aŠÏþ b¾ …ìÈí ñ†öbÐÛbi óÜÇ Éàna êŠdiNÖaìþbÏ òîÛb½a éuìi âbÇ ‰ë†iâìÔm 
åíŠ†½a´iòbìÛa æìjËŠíåíˆÛa ¿ ‰bàrnüa ŠÇÞýåß áèmaŠ†ßI bßg 

ñŠ‘bjß ëc åß Þý õbİëH óÜÇ pbû½a ëpb×Š’Ûaë òubyóÏónÛapbÇëŠ’½a 
ÞaìßþaêˆçÝr½ŠíìİmëcˆîÐänÛóÏÉìnÛaëcbàÇcbènİ’ãcëbòí…b–nÓ⁄aëòí‰bvnÛaN

ÖìÝr¹ óßbÄäÛaõbÇìÛaÞb½a ðˆÛa åšn° pbjÜ õaŠ‘ ë paë…þaÉîi áníónÛaòîÛb½a
õý×ëÇbëa†mëb…bjmIñŠbH´–ŠßLñ…†ªÁiaìšÛbÔÏëë âb·⁄ pü…bj½a 

ë òîàèÛapbîÜàÈÛaîÛb½aò òÇŠi ´ÏŠİÛapbjË‰ójÜí Þ…bÇŠÈÛ bÔÏëë IæëŠ†½a
áaìßa‰bàrnaåßôŒ©†öbÇÕîÔ¤óÏæìjËŠíåíˆÛa Lòub¡óçónÛapbû½aë

ènİ’ãaÝíì·ŠÌipaŠ†½aêˆbòí‰bàrnüaòîÛbßcŠÛaëHñ‰bjÇìçμb½aÖìÛbÏ
pbîÜàÇÝîènÛ bèîÜÇÒ‰bÈní òÜîë ëc òîÛe åÇéîÛb½a Þì•þa Þ…bjm¿ ÝÃ ŠÏaìm

òäîÈß ÂëŠ‘ L bÔÏëë †ÇaìÔÛ ñ…†ª Áiaì™ë ÒaŠÇc ë.Êbjm Öì ïç ò•‰ìjÛbÏ
 bèîÏ ô’më òîÛb½a Þì•þa ëc Öa‰ëþa LõbİìÛa ÕíŠ åÇ LóäÈm òèu ïçë

pbîÜàÇÞbà×⁄òß‹ýÛaòîäÔnÛaëòîÜàÈÛapbjîmÛaëÁiaìšÛaëþaë|öaìÜÛaÉ™ìi
Þëa†nÛa õbİìÛa´iŠíëòýiNcô‰ëŠšÛaåßæb×ëéäîÈiæbØßóÏòîÜàÈÛaánmæ

güpbØj‘ì¸ÉßéãcÞb–m⁄aÜöbëëé†uaìnÛaòîàçcåßÝîÜÔnÛaμgÙÛ‡ô…c†ÔÏL
åß ÖìÛa x‰b åß ÝßbÈnÛbi |ïÛbnÛbië LðŒ×Š½a òîÛb½a Öa‰ëþa Öì ŠÔß ¿

õbİìÛakmbØßÞýaëõý×ìÛò–Š½aN 
 éîÜÇ L ÑíŠÈm åØ¹ Þb½a ÖìéãbiZæbØ½a—–‚½aáÄä½aLëaòîÛŁa

 ñ†ànÈ½a òîäÔnÛa ëc òîãëØÛ⁄a ání ÛabçÇ Éà¦aÖa‰ëÿÛ åí’½aë ´ÈöbjÛa ´i
òîÛb½a LÞbà×⁄ñ…†ª áÄãëÁiaìšÛ bÔÏë ë òßbm òîÏbÐ’i áèäîi bàîÏ Þëa†nÛapbîÜàÇ

 æìãbÔÛbiNòÛbÈÐÛa Þb–m⁄a Ýöbë ŠÏìni ŒîàníëánnÛ á —Šß õbİë …ìuëë
áýåßÞëa†nÛapbîÜàÇN 
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אאא    א    
אאאW 

üëcZòîàîÄänÛaòÐîÃìÛakyÖìÜÛLòîÛb½aÖaìþaÑä–nÏaμ´Ðä•LÖaìc
òîßbÄãÖaìcëËòîßbÄã N 

bîãbqZòîÜjÔnßôŠcëéí‰ìÏÖaìcμaáÔnÏòîäßŒÛapa‰bjnÇfiÛbÔÏëLŒvämμëþa
…ìÔÈÛaˆîÐämáníëòÛb§apbÔÐ–ÛabèîÏô‰ìÏÝØ’ipbÔÐ–ÛaëLòîÜjÔn½aÖìÛabßc

½apbÔn’½a…ìÔÇëòÜuŁa…ìÔÈÛapbîÜàÇbèîÏánnÏòÐÜn‚N 
brÛbqZåßsîyòîØÜ½aÝÔãpbîÜàÇIlbnn×⁄aëÞëa†nÛaHsîyμaáÔmÖaìcòîÛëc

Öaìcëòíìãbq . 
bÈia‰ Z òîãbØ½apa‰bjnÇüasîyåß LòîÛë…Öaìcë òîÜªÖaìc μa áÔnÏLÖìÛbÏ

òîÛë†ÛaÖìÛaÒý¢…†aŠİÔÛaÖbİãÝa…ÝàÈmòîÜaónÛa bèmbîÜàÇôŠ£Ýa…
μa òÛë… åßÑÜn¥pbÈíŠ’më ´ãaìÓ ÝÃ óÏëpýàÈÛaÑÜn‚¶ë Þë†Ûa åß …†Ç

óÏ×cáv¡áèmbèãcËôŠcò÷jÈmpaŠ†½aòîjäuþa . 
bßbZåßsîyÊaìãcpaë…þaòí†ÔäÛaÖìÛabàç´îba´àÓμaáÔnÏbbueë

´––‚nß´àÓμaáÔmñ…bÇónÛaÞb½aÖìëÖìbàçc‰Öa‰ëþaÖìëÞb½a
òîÛb½aNÖaìcòqýqòîöbèäÛaòÜ–aæìØmëL אאא א   א א

אאFinancial Markets א: 
QN אא ZÖìÛaóçëÛakÈÜíbèîÏ¿Š–½a‹bè¦a þa‰ë†ÛaéàØzniób

 òí†ÔäÛa òÛìîÛapü†Èßë …ìÔäÛaŠÇóÏ NˆçÞýåßêpbîÜàÇ ánmÖìÛa
òí†îÜÔnÛaÚìäjÛa´ibàîÏaÓüaëaŠÓüaLÞbułÛñ†öbÛañ†öbÐÛa‰bÈþbÔÏë

òÐÜn‚½a LkÜİÛaëŠÈÛaóÜÇõbäi bjÛbË ñ†öbÐÛa ŠÈ…†znísîyLóÏˆþaÉß
‰bjnÇüaaüapaŠ‘û½ÖìÛaÝàÇòîÛeóÜÇbçqdmô†ßëòîbîÛaëòí…b–nÓNbà×

èîÏÝßbÈnÛaáníæaåØ¹bóßý⁄aóÏŠ–½aâbÄäÛaóÏòîÇŠ’ÛaÍî–ÛaÕíŠåÇL
òîßý⁄aÍî–ÛaåßêËëò¡aŠ½a“ßbè×LëÖìÛa¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëüaŒîànm
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ónÛabbueŠ–ÓëòîÛbÈÛabènÛìîiô†ÔäÛabjÛbËâbÈÛa‹ëbvnmüN‰bàrnüapaë…abßc
òßì–‚½aÖa‰ëüaëòí‰bvnÛaÖa‰ëüaëÊa†íüapa…bè‘óÏÝrànnÏÖìÛaaˆç¿

 òãaŒ¨a pbãë‡cë LÝuþa ñ–Ó òí‰bàrnüa Õí…bä–Ûaë Éöa…ìÛa ÙÛˆ×ëLåßë
åß Šr×c æbßþaë òÛìîÛaôŠ–äÇóÜÇ æìØíÖìÛa aˆçóÏ Œî×Ûa æc|™aìÛa

òî¡ŠÛa Š–äÇêb£ ÚìäjÛa òîb§ë òí†ÔäÛa pbİÜÛa bè™ŠÐm ónÛa …ìîÔÛa kji
òí†ÔäÛa pbiìzÛaë ‰bàrn⁄a pbîÜàÇ óÜÇ ñŠ‘bjß Šqûí ôˆÛa μìîÛa bèÈ™ë

òîì½aëòîßìîÛaN 

RN א  Capital Market ‰ë†ÛañjØÛaòîÛb½apbû½aéîÏkÈÜmðˆÛa
üa Ò‰b–à× óîöŠÛa óÇbànuþa æbàšÛa Õí…bä•ë ´ßdnÛa pb×Š‘ë ‰bàrnL

paÏ b Ûaë Ýuþa òÜíì òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ éÜßbÈni Þb½ac‰ Öì Œîàníë
âbÇåÇ†íŒmÖbÔznaNô†ÔäÛaÖìÛaåß bàîÄäm Šr×cÖìÛa aˆçnÈí Læc bà×

 åß Šr×c Šàrn½a ÝjÓ åß òî¡ŠÛa Š–äÇ óÜÇ æìØí éîÏ Œî×ÛaòÛìîÛa ôŠ–äÇ
æbßþaëLñjØÛapbÔÐ–ÛaÖìéîÜÇÕÜİíëæþéîÏ´ÜßbÈn½aæìãìØíñ…bÇåß

´––‚n½a´Üçû½aòí‰bvnÛa…ìÔÈÛaåßÊìäÛaaˆçóÜÇ´i‰†½aëN 

SN א אא Stock ExchangeÝßbÈnÛaánísîy åßòîÛb½aÖa‰ëþbiéîÏ
Ûa  pa†äÛaë áèþa ë ÚìØ–Ûabç‰†–m ónÛa òí…bîÛa õaì Þëa†nÜÛ òÜibÔ

pbû½a åß bçË ëc ÚìäjÛaë pb×Š’Ûa bç‰†–m Ûa ò•b¨a ëc pbßìØ§a
bÞì‚½apb÷îaëN 

 ðˆÛaïÇbä–Ûaëð…b–nÓüa‰ìİnÛbi bî±‰bmòîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc‰ìİmÁjm‰g
ipČŠß‰b’nãakãb bÈÛaÞë…áÄÈßéòàçb½apb×Š‘ónÛaÞë†ÛaóÏb•ì–òßbÈÛa

μbcŠÛawèä½aóäjnm Lpa†äÛa ÞýåßaÓüaóÜÇpbßìØ§aÞbjÓg æc bà×
õb’ãg  óÏ òîÜÇbÐi áèa b¾ òîÛb½a ÚìØ–Ûbi ÝßbÈnÜÛ òíìÓ ò×ŠyÕÜ òãaŒ¨a æë‡cë

bàjyæbØßôaóÏáníŠßþaù…bi¿ÝßbÈnÛaæb×sîyòîÛb½aÖa‰ëþapb•‰ìiÕÐní
ìdi†Èi bàîÏÒŠÈmozj•cò•bóãbjßóÏání|j•aæaμaëa òîÛb½aÖa‰ëþaÖa
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pb•‰ìjÛaN õb’ãa ñŠØÏ …ìÈm sîyÖaìcŠ’Ç sÛbrÛa æŠÔÜÛ òîÛb½a Öa‰ëüa Þ…bjm
ð…ýî½a LsîyrØiÙÛ‡Õjí†ÓÖaìþaƒí‰dmæcÉßæb×‰bvnÛaæìÈàn¯ÝjÓ

aˆçƒí‰bnÛaªå×bßcóÏæa†ÜjÛaœÈióÏê…†LÏïÐŠ–ßýrßæb×òäÇaŠÐÛaæìßìÔí
ŠÈiáèÈöbši†í†¤ëbç‰bÈc†äÇŒíŒÇŠ–ßâb·gëpbÔÐ–ÛaéßbßcóÏ…‰ëbà×

âýÛaéîÜÇÑìíaójãò–ÓLbà×æclŠÈÛabšícaìÏŠÇâbÄãpb•‰ìiÉÜÛaåß
Þýçb‘‰†äj‰bvnÛa—–ÔÛaåßrØÛaéÛìyÚb¤ôˆÛaòîqaÛaLbèÏŠÇ†ÓëæìãbÓ

ñ‰bvnÛaóãŠÐÛabèãdiÉàn©‰bvnÛalbi‰cëåÐÛañŠbàÛaëõbİìÛaëõý×ìÛaë
òÛìàÈÛbio¤òíbÇ‰òÛë†Ûa N óÏ bßcòîiŠÈÛa òÌÜÛa ò•‰ìjÛaoÏŠÈÏB ÕÐ–½biBsîy
bç†¬òÏŠÈßóÏávÈ½aÁîìÛabèãdiIÕÐ–½aLóçëÖì†ÔÈíbèîÏpbÔÐ•İÔÛaå

Öa‰ëþaëòîÛb½a LbèÈºë˜aŠi HbßcávÈ½ajØÛa†ÔÏbèÏŠÇbèãdi IÖìñŠànß
òàÄnäßâìÔmóÜÇbcóÓýmŠÈÛakÜİÛaëHNNNNNNoîëòÔÐ–ÛaóÏpbîÜàÇ

ÉîjÛaõaŠ’ÛaëÙÛˆiæülŠÈÛaaìãb×a‡gaì·còîÜàÇÉîiLlŠ™ô’½aóÜÇ†íÉöbjÛa
IÕÐ•ê†í†îiöbjÛaÉHîëoòîÜàÈÛaòÔÐ–ÛbiLóëæbØ½aÕÐ–½biôˆÛa†ÔÈméîÏ

pbÔÐ–Ûa NbàÜÇéãdiμabäßìíaˆçÝàÈnmòîÜàÇÕÐ–ÛaóÏœÈiÖaìcÉÜÛa
×Öìí…cbibiaÉÜÜÛNéîÜÇLæhÏòÔÐ–ÛaóäÈmòÈîjÛaLÕÏb–nÛaëóäÈí‹b¬gòîÜàÇ

ÉîjÛa LÕÐ–ÛaëóäÈíÉíbjnÛaN bßc‰ìi òàÜ×Š’Çßb¨a æŠÔÛa μg …ìÈnÏ bèÐã ò•
óàm òÜöbÇ éØÜ·Ö†äÏ¿æìÈàn¯ã‰ìÜÏåß´ß…bÔÛa ‰bvnÛa æb×sîyô…ýî½a

˜‰ìiô…æbÏ òÜöbÈiQVan des bourseê†–Ôíæb×ë òîØîvÜjÛawíŠi òäí†ß¿
 Õbä½a Ý× åß ‰bvnÛaòiìÈ–Ûë áèÈöbšilbzİ•aa áèÈß Ö†äÐÛa μñŠØÏ aìÇ†nia

uaÖ†äÐÜÛÉöbšjÛa‰bšygæë…òí‰bvnÛaáèmýßbÈßõaŠLáníòÛ…bjn½aòÔrÛaÞýåßë
pbÔÐ–Ûa õaŠugÈmë …ìÔÇ ÝØ‘ ¿i ñŠ™b§a ÉöbšjÛa Þa†jnaë pa†èhpbßaŒnÛ

ë òÛ…bj½a òîÜàÇ¿Š´i òÛ…bjnß òÔqóÜÇ òàöbÓ òîÜjÔnßpŠèÃáqåßòàÜ×ò•‰ìi
Bourse ðˆÛa æbØ½a åÇ ÈnÛÉàn¯éîÏ ð‰ë…ë áÄnäß ÝØ’i ‰bvnÛa⁄âaŠi

                                                            
 TRIOSهناك من ينسب الإسم الى فندق فى مدينة بريج البلجيكية كان شعاره ثلاث صرور من أكياس النقود  -  ١

BOURSES    علاهولعل الفندق يكون مملوكا للعائلة المذكوره أ.كان يجتمع فيه التجار لتبادل سلعهم.  
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ŁaëcŠ™b§aÖbÐmüaë…ìÔÈÛaëpbÔÐ–ÛaÝuNò•‰ìjÛd’äíõbäiÞëcƒí‰dnÛaÒŠÇ†Óë
‹Šßaòäí†ßóÏAMERS âbÇóÏbØîvÜjiQTVPÞëcbèîÏ|nnÏcónÛaòÛë†Ûaóçëâ

âbÇóÏòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìQUSQâNáqŠßþaaˆç‰ìİmj•cæcμaÖaìcÚbäçoz
òàÄäßLbãŠÏïÐÏRâbÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛò•‰ìiÞëcpŠèÃýrßQWRTâLæb× bà×

éîÜÇÕÜc˜bóäjß¿áÄäßËÝØ’iæìÈàn¯æ†äÛòäí†ß¿òîÛb½aÖa‰ëüa‰b£
IRoyal ExchangeHˆäßQWWSâLôcóÏæ†äÛò•‰ìjÛïÛb§aóäj½a†îî’mÝjÓ

 âbÇQXPV â NbßaÚ‰ìíìîã ò•‰ìjÛ òjäÛbi LåßbrÛa æŠÔÛa ¿ bîÜÈÏ pŠèÃ †ÔÏ
Š’ÇIQWYRâHLæŁaónyéÏëŠÈ½aÚ‰ìíìîãòäí†ß¿òîÛb½apbû½aÉà£òÔİäßóÏ

Áöb§aÊ‰b‘áhiSIoígÞëëHwall streetáèÿÛò•‰ìiÞëcpd’ãcsîy
 âbÇ¿QXRQâTN òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc õb’ãgμaìm áqbèîÏ b¶ æa†ÜjÛa åß †í†ÈÛaóÏ

òîßbäÛaÞë†ÛaNˆäßòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖaìaõb’ãhiØÐnÛac†i†ÔÏòîiŠÈÛaÞë†ÜÛòjäÛbibßa
âbÈÛa¿æa…ìÛaóÏμbßÖìõb’ãgñŠØÏp‹ŠisîyåíŠ’ÈÛaæŠÔÛapbäînñÏ

QYVRèioßbÓpba‰†ÛbÔÏëòîÛb½aÖaìþaò÷îçîdmsîyæa…ìÛaòí‰ìèºb
 ïÛë†Ûa ÙäjÜÛ òÈibnÛa ÝíìànÛa pbûß œÈi bèîÏ o×‰b‘ë LÖì æìãbÓ æc üg

ïÛbÔnãüaìÛaÜaÝjÓåßém‹bugánmòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aIæb½ÛaH¿üg
ìîãìíQYYTòÄzÜÛaÙÜmˆäßýÔnßbîãìãbÓbãbî×ÖìÛaéjuì¶|j•csîyN 

 

                                                            
حيث يذكر أن بورصة البضائع إنشئت على جسر يدعى بجسر الصرافة فى ، لفرنسا القدح المعلى فى البورصات  -  ٢

ثم أنشأت بورصة ، وهى أول دولة تنظم بورصة للقيم بمدينة ليون .م ثم تطورت لتشمل الأوراق المالية١٣٠٤عام 
  م١٥٤٩تولوز فى 

 بنى البريطانيين لاحتلال هاتعرض وعند هولندية، مستوطنة نيويورك كانت عندما الاسم بهذا الشارع سمي -  ٣
ً  ١٢ ارتفاعه جداراً  الهولنديون  البريطانيين نجاح وبعد البريطانيين، هجوم لصد العبيد الأفارقة بواسطة)  أمتار ٤( قدما

   .)ستريت وول( باسم المكان وعرف الجدار، دمروا نيويورك على الاستيلاءفى 
 في وذلك تولوز، ليون برشلونة فرانكفورت، بأمستردام آنفر بورصة: تاريخها في الأقدم تعد بورصات ئتأنش وقد -  ٤

 انشئت ١٨٨٠ وفي ليفربولفى  ١٨٧٣ وفي، نيويورك عقود بورصة أنشئت ١٨٩٣ وفي، عشر السادس القرن
  .نيوأورليازب
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אאאאW 
       א א  א א 

אאW 
QN åßÝíìànÛaÏìmÝöbìiòîÇìnÛaë‰bàrn⁄aòÏbÔqŠ’ãëóßìÔÛa‰b…⁄aÉîv’m

îÜÔnÛa ÝöbìÛa Ýrß bèÜrß Þb½a Öaìc Þý ÝíìànÜÛ òí† LÚìÜ ñ…bîÓ áq åßë
òîÛb½a Öaìþa ¿ ðŠ£ Ûapbb’äÜÛ˜b‚‘þa òÄyýß Þý åß ‰bàrnüa
Þb–müaëpbßìÜÈ½apaìäÓ ÞýåßÖaìþa êˆç¿ ‰bàrnüaóÜÇ áçŒÐ°b¾

òÐÜn‚½aN 
RN pb×Š‘ μa ò•bë éîÜöbÇ pb×Š‘ë pbìß åß ÞìznÜÛ pb×Š’Ûa Éîv’m

ßbÇ òàçbßpb×Š’Û òîÜíì·ë éîjíŠ™pbÈîv’m òÛë†Ûaoß†Ó bß a‡g b•ì– ò
òßbÈÛaòàçb½aN 

SN áècÞýåß˜b¨aëâbÈÛaÊbİÔÛapbûßóÏòàçb½bi‰ìèàvÜÛbàÛa
Êbjmòû½aÊb™ëcóÜÇqdnÛaæë…bèäßx‰b‚nÛaòÛìèÉß†îÛaÞëbänßóÏæbbi

ôìãbrÛaÖìÛaóÏbèÈîiÞýåßN  
TN pa†yìÛa ò–‚– pbîÜàÇ Ýîèmë  ÚìØ–ÛaÇ ÝíìànÛa åß Þë†Ûa ´Ø·

‰ìèàvÜÛbèàècŠëÖìÛbibèua‰…aÇòîßìØ§aN 
UN þa†Èmòí‰bàrnüapbbîÛañõbÐ×ô†ßæbîjÛbßbçbÈuŠßòîÛb½aÖaìòîÜîÌ’nÛaë

òÛë… ôa …b–nÓg ¿ L óÜÇ òîu‰b¨a òibÓŠÜÛ òî‰Ë ña…c Ýr· ‡gõa…c ôìnß
LbèîÏòu‰†½apb×Š’ÛasîyñõbÐ×ô†ßØÈíò×Š’ÛaáècóÜÇÞbjÓ⁄aávyæc

bèm‰a…gbèÈjnmónÛapbbîÛaN 
VN ÖìÛa ÕíŠ åÇ òu‰†½a pb×Š’Ûa áîîÔm paõaŠua òÛìèLáí†Ôm òîãbØßg Éß

nÛapbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaÝîÜ¤ÞýåßòîÛb½apaë…ÿÛñ‰†–½apb×Š’ÜÛ|–äÛaó
éÈßÝßbÈnmónÛapb×Š’ÛaëÖìÛabçŠÏìíN 
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WN âaŒÛgëÞb½aÖaìcpb÷îçòibÓ‰ÞýåßóûÛaÁjšÛaåßÞbÇôìnßÕîÔ¤
òîÏbÐ’Ûbiáníbí‰bàrnabbäßåàšíÞ…bjnÛapbîÜàÇòjÓaŠßëb–Ï⁄bipb×Š’Ûa

òÛë†Ûa…b–nÓ⁄òßbÈÛaòÛb§aØÈmónÛañeŠ½aÝr·ò•‰ìjÛaÝÈ¯b¾N 
XN òí…b–nÓ⁄aÒaŠþa´ibàîÏòí‰bàrnüaÞì•þaÞ…bjmpbîÜàÇÝîèmN  
YN ¿áèíb¾ÝuþaòÜíìòí‰bàrnüaòİ’ãþbiÝuþañ–Ópbb’äÛa´iÁiŠÛa

òîÜíìànÛa‰…b–½aá×aŠmåß†íŒ½aÕîÔ¤N 
QPN ·äÛaòÜnØÛañ‰a…gëòí†ÔäÛaòbîÛa‡bÐãgåßòíŒ×Š½a†ÔäÛapbİÜ´Øòí†Ôåß

eÞýìnÐ½aÖìÛapbîÜàÇpbîÛ 
QQN Þb½aÖìpbîÛaÇÚìäjÛa´ibßÖìpbîÜàÇÝîèmN 

א א אא אW 
  א א א  א      א   

W אאא 
QN b…fiÛòÛë†ÛaÉîv’mpbîÜàÈÛaòä™bynÈíôˆÛa‰ òí‰bàrnüa òvnä½a Ûa 

pbû½aÝîÌ’mÞýåßánm òÐÜn‚½aòîÛb½aëòîubnãüaN 

RN ŠÏìm …†Ç pbû½aåßkbäß òîÛb½a ¿ òÛë†Ûa paŠ†ßlˆuóÏáèm 
…aŠÏþa âìÔmë pbîÜàÈi Ýíì· åíŠàrn½a åß Ýuc ˆîÐäm òÐÜn‚½aáèmbÇëŠ’ß. 

SN ÏìmÝíì¤åßåØ·ónÛaéîÏbØÛapbãbàšÛa paŠ†½a μg æë…pa‰bàrna
òîßìØypa†îÔÈmëpbjÔÇN 

TN ánèmòÛbÈÏéîibÓ‰ñŒèua…ìuëkÜİnmónÛaëòàîÜÛañbÏbÈ½aéîÛb½aé÷îjÛaŠÏìm
pbÈíŠ’m Þý åß Þb½a Öaìa õa…a kÓaŠmë òîÏbÐ’Ûaë óû½a ÁjšÛbi

òßŒÜßëòz™aëòîãìãbÓN 
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UN ŠÏìmåßòä÷àİßòu‰… ‰aŠÔnüa óÇbànuüaëô…b–nÓ⁄aëïbîÛa Ýa… a 
lˆuóÏ†ÇbmòÛë†Û ëú‰ Þaìßþa bèÜíì¤ë åß pa‰b…üa ò•b¨a μg 

pa‰bàrna òÜíì éÛë†Ûax‰bëÝa…åßÝuþa. 

VN bçŠ’ãë òîÛb½apbû½bi òÔÜÈn½apbãbîjÛaëpbßìÜÈ½a òybmüòßbnÛa òîÏbÐ’Ûa
ÝöbìiÝ×åØ¹ôˆÛaôìn½biòÐÜn‚½aâýÇ⁄a Šàrnß Ý×ë ‡b¥aåßŠ†ß

bèäÇ|–Ð½apbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaòz•åßâbm´ÔíóÜÇòma‰aŠÓN  

א  א אW 
ÂëŠ’Ûa éàöý½aòí‰ëŠšÛa âbîÔÛ ÖìÛa bç†yìÛóÐØmüïÛb½a bväÛ aˆç ügÖìÛa

èßôŠcÝßaìÇŠÏaìmÝÃóÏáçcëéiÂbä½a‰ë†ÛbiâbîÔÜÛÖìÛab¬óÏ†Çbmòà
ÝßaìÈÛaêˆçZ 

QN áîÄäni ò•b¨a|öaìÜÛaëáÄäÛaë´ãaìÔÛa ‰ë†• Öaìþa òîÛb½a åß ÝjÓ pbè¦a
òÇëŠ’½aÞëa†nÛapbîÜàÇÝîènÛòîÏbØÛaòãëŠ½biánmæaóÜÇòÛë†ÛbiòîÈíŠ’nÛaN  

RN  Êìäm paë…c ‰bàrnüa a åß ÖìÛa óÏÕí…bä•ë pa†äë ÚìØ•ë áè
ÕÏëbèîÏÝßbÈnÜÛåíŠ†½aëåíŠàrn½aâbßañ…†Ènßpa‰bî|înmsî¡Léí‰bàrna

áèmbjË‰N 
SN …ìuë …†Ç ÚìäjÛb× ò¡aŠÛa ézubäÛa òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ åß kbäß 

pb×Š‘ëpbÏaŠ–Ûaë ‰bàrnüa ´ßdnÛapb×Š‘ëòîß†¨aëòîÇbä–Ûa. 
TN ÊbÐm‰a òjã ÇìÛaô‰b…üaó †äÇ éîÛb½aÖa‰ëþaòÏbÔq‰b’nãaë…aŠÏþa. 
UN bàîÏ b•ì– ÖìÛa óÏ Þëa†nÛa òíŠy åß †¤ éí‰ëŠ™ Ë …ìîÓ …ìuë â†Ç

ójäuþaÞb½ac‰ò×ŠyóÜÇ…ìîÔÛaëkãbuþaÞëa†niÕÜÈníN 
VN  áÄãŠÏaìm pbßìÜÈ½a òrí†§aòîÛb½a Ûa óÜÇÒŠÈnÛaåßåØ· Œ×Š½a ïÛb½a ÔîÔ§aó

òîÛb½apbû½aëpb×Š’ÜÛN 
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WN a‰ë… òîÛë†Ûa Öaìþbi òbjm‰a ô†ßë ïÛb½a ÖìÜÛ ¿aŠÌ¦a ÉÓì½akÈÜíë bà×
òyb¬óÏbßbçN 

XN bßc …ìuë Ûa éî¡ŠÛaŒÏaì§a åØ· Šàrn½a åß Þì–§a óÜÇ †öbÇ åÇ Œ©
bèäÇÖìÜÛóäËýÏéma‰bàrngLÛbiÞëa†nÛaôìnßëò×Š§òÈÏaŠÛaóèÏÖì. 

אאW 
 ÝØipbßìÜÈ½aŠÏìmóÜÇÞb½aÖaìaóÏÝàÈÛaòîÛa†ànÈmòÓ…ëÞìyòîÏbÐ‘

ÚìØ–Ûaë áèþa ‰bàrn⁄a Õí…bä•ëòu‰†½ab ê‰†–½apbè¦a Þìyë LbÔmë
éîÏ ´ÜßbÈn½a μg …Šm òßìÜÈß ÝØÛ éÈíŠÛa éibvn⁄a óÜÇ ém‰†Ôô†¶ ÖìÛa ñõbÐ×

î¡áèÛaëcÙ–ÜÛñ‰†–½añd’ä½aêb£áèmŠÄãîÌmbèãd‘åßæìØísNévnmsîy
ÙÛ‡Ëëcñ‰bæìØm†ÓónÛaéßìÜÈ½aòÈîjİÛbÈjmbìjçëca…ìÈ•áèþa‰bÈcL

 ëc ôˆîÐäm Ší†ß òÛbÔng ëc òÛbÓg õbjãc Ýrß îö‰⁄a Ü©pb×Š‘ xbß†ãg ëc ñ‰a…
èÐãò×Š’ÜÛÊëŠÏpbîÐ–mëcòÐÜn‚½aâýÇ⁄aÝöbëbèrjmónÛaõbjãþaåßÙÛ‡Ëëb

ŠÈpa‰ìİmëa  òíìä ÉiŠÛa ëc òíìäÛa ÞbàÇþa wöbnä× òîãe pbßìÜÈ½a æìØm †Óë
éîÛë†Ûa ëc òîÜa òßbÈÛa òí…b–nÓüa òÛb§a Þìy Ší‰bÔmëpýîÜ¤ ëc áèÛa ëcÙ–Ûa

 ñd’ä½a õa…c óÜÇ bçqbmë N‰bÈþa æc bà×  õÑØÛa ÖìÛa ÝÃ óÏEfficient 
Market bÔÏë bçŠb« ë òîÜjÔn½a kbØ½a æd’i åíŠàrn½a pbÈÓìm ØÈm

 ò•b¨a áèmaë áèmýîÜznÛ N—î–‚nÛa ÕÔ° ðˆÛa ÖìÛa ìç õÑØÛa ÖìÛbÏ
 òybn½a …‰aìàÜÛÑØÛaIAllocation Efficiency H˜ŠÐÛa μg bèèuìm åàší b¶

Û‡ë òî¡‰Šr×þaàÜÛ òjbäß ò÷îiÏìni Š‘bj½aÖìÛa ‰ë…ÞýåßÙûÕíìnÛ ò
ôŠþaÝíìànÛaÝöbëåÇòšÐ‚äßòÐÜØniñ‰†–½abèàècëcbè×ìØ•NkÈÜíbà×

Š‘bjß Ë ‰ë… ÖìÛa òîÛb½apbû½a áîîÔmpbîÜàÇ Ýîèm óÏLjÏhòû½a xa‰…
ìØ•óÏÞëa†nÛaóÜÇåíŠàrn½aÞbjÓaëbè×bèäØ¹b¾òîÛb½a bèmõý½†îuŠ‘ûßóİÈí

òÐÜØniôŠc òîÏb™g …‰aìßóÜÇÞì–zÜÛôŠþaÝíìànÛapbûßμa éuìnÛaåß
òÛìÔÈßÝíì·N 
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אאאאאW 
INîà¦òybnßë òÇb’ßÖìÛaåÇpbßìÜÈ½aæìØmæc‰†ÔÛaÐäië bîãe´ÜßbÈn½aÉ

òîÛbßòÐÜØmòícæë†iëN 
iiNÂŠ’× Šíë òýi Þëa†nÛa óÏ Šàrn½a Õy †îÔm ÂëŠ‘ë pbjÔÇ É™ë â†Ç

ñb×ŒÛaëcköaŠšÛaåßÒŠİÛaìÜpa…bè‘N 
iiiNòÜßbØÛaòÏbä½aÂëŠ‘óÏbà×LåíŠàrn½aåßj×…†ÇÖìÛbi†uìíæcbäç†iü

sî¡ŠqûmükÇýnÛa†–ÔiÞëa†nÛa‰bÈcóÜÇáèšÈipbÏŠ–mN 
ivNÛa ô‰†–½ë åíŠàrnàÜÛ †î‘ŠÛa ÚìÜÛa–áîÄÈm μg Éîà¦a óÈí sî¡L ÚìØ

ÛaòÈÐä½abèîÜÇÞì–§aáníòîÛb½a…‰aì½aÞýÌnaëáèþaëÚìØ–Ûa‰a†•aõaŠu
òí‰bàrn⁄apbîÜàÈÛaóÏN 

VN åß †iü ñbÇaŠßnÓ⁄a ñõbÐØÛa´ibß òÛìÔÈß ñÏ Úbäç æìØm sî¡ ÖìÜÛ òí…b–
‰ìèÃëÖìÛaμgpbßìÜÈ½aÞì•ëóÜÇbç‰bqeŠàrn½aÕÔ°æcæë…Þëa†nÛa‰bÈc

ÝíìİÛaô†½aóÜÇòí…bÇËbybi‰cbèöa‰ëåßN 
viN òîu‰b¨a ñõbÐØÛa ÕîÔ¤ óÜÇ ê‰†ÔÛaIÈnÛa ñõbÐ× H òîÜa†Ûa ñõbÐØÛaëIñõbÐ×

ÝîÌ’nÛaHÈnÛañõbÐØÏIPrice EfficiencyHñ†í†¦apbßìÜÈ½aÞì•ëòÇŠïç
‰bÈþaÝÈ¯b¶LæaŠ×ˆíéîÛbßÑîÛbØmëcß‹Ö‰bÏæë…ÖìÛa¿´ÜßbÈn½aÉîºμg
Lbi‰þaÕîÔznÛòíëbnß˜ŠÏÉîàvÜÛæìØísî¡òybn½apbßìÜÈ½aòÏb×ØÈmña…a

âbßcÕíŠİÛaÉİÔíëÛáèäßôcåíŠŁalbyóÜÇòÛ…bÇËbi‰cÕîÔznLóèÏaˆèië
ÝîÌ’nÛañõbÐ×óÜÇ†ànÈmIOperational EfficiencyHÖìÛañ‰†Óμa’mónÛa

æcæë…ëòîÛbÇòÐÜØm´ÜßbÈn½a†jØníæcæë… LkÜİÛaëŠÈÛa´iæ‹aìmÕÜóÜÇ
i‰cÕîÔznÛò•ŠÏôcòbëpb×Š‘ëõý×ëåß´––‚nàÜÛbníŠ×ˆmbN 

 ñìÔÛbiÖìÛañõbÐ×Ñä–mIòîÛbÇñõbÐ×ë‡ÖìHòîÛb§a‰bÈþaoãb×a‡g
åß ò÷Ï ôc Éîİnm üsî¡pbßìÜÈßëpbãbîi åß énÏŠÈß åØ¹bß Ý× bßb·ØÈm
ñ¢ æbÈna ìÛëóny òàÄnäß òÐ–i òí…bÇËbi‰c ÕîÔznÛ bèßa†‚na åíŠàrn½a
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´îÛb½aåí‰b’n½aÝšÏcsî¡üŠÏìnmòícò•ŠÏ⁄‰bØnypbßìÜÈ½aò•ŠÏæìØmóny
ŠÐ–Ûaôëbmòí…bÇËbi‰cÕîÔ¤Læþ‰bÈþañ†öbÛa¿ÖìÛanáîÔÛaØÈ

òîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÔîÔ§aLóÐäíb¾òub§aμb½aÝîÜznÛaóÏ´–n‚¶òãbÈnfiÛLæcË
aˆçôìn½aåßñõbÐØÛaüïÐäíßb·båßòîybãÛañ‰†ÓòîãbØßgòîÜàÇœÈjóÜÇÕîÔ¤

œÈibi‰þaòîöbärnüaìÛë¿åßÝîÜÓ…†ÇLpbÔÐ–ÛaÛ‰†ÔaáèmòÔöbÐÛa¿òa‰†Ûa
ëÝîÜznÛaëûjänÛaLêˆçæcügbi‰þaŠànaa‡g†îÈjÛaÝuþaóÏbèãa†ÔÏánîêˆçp

ò‰bà½aLáØ¡ŠöbòîöbärnaËòÈÓìnß†¤tákjii‰bš½abèäÇò£bäÛapbN 
 pbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aéîÏæìØmôˆÛaÖìÛaìèÏòÐîÈšÛañõbÐØÛaë‡ÖìÛabßc

¿òØÈäßï™b½a¿Þëa†nÛaávyóÏëc‰bÈþa¿paÌmåßcŠbßæd’iòî±‰bnÛa
paÌnÛbi ûjänÜÛ bèi ñ…bÐnüaÝîzníïÛbnÛbië LòîÛb§a ‰bÈþaòîÜjÔn½aLbäçμbnÛbi

pbßìÜÈßëcñŠØnªpbßìÜÈßâa†‚ngÞýåßòîöbärngbi‰cÕîÔ¤òîãbØßgæìØm
ñ‰ì’äßËò•bLÛõbÐ×c´ÜÜªâa†‚ngÕíŠåÇëcÝîÜznpbãbîjÛaòîÛb½añ‰ì’ä½a

ñõbÐØiÖìÐmåíŠŁaNÖìÛa ñõbÐ×ÑÈ™‰bjngåØ¹ë bèß†Çëc L†ÇÞýåßñ
òîÐ–nÛañ†ÇbÓòÔíŠbèàçcÖŠFilter Ruleýåßánísîyb†öbÇ´iòã‰bÔ½a

Éîji ðˆÛa Šàrn½a †öbÇ ´iëLbèi ÅÐn°ë òîÛb½a Öa‰ëþa õaŠ’i âìÔí ðˆÛa Šàrn½a
‰aŠànbiô’íëIpüìàÈÛaá–†ÈiHÖìÛaæaÈíaˆèÏl‰bÔnß†öbÈÛaæb×a‡bÏ

ÐîÈšÛaénÌî–iõÑ×æaÈíaˆèÏŠr×cbybi‰cð’íëÉîjíðˆÛaŠàrn½aÕÔya‡gbßaò
õÑ×ËÖìÛaN 

 òîäßŒÛaÝýÛa âa†‚ngåØ¹ bà× LŠÈóÏpaÌnÛa´iÂbjm‰⁄aÝßbÈßbîÔÛ
óäÈíónÛaÂbjm‰⁄aòu‰…òÏŠÈßëòî™bßpaÐiòã‰bÔßòäîÈßòîäß‹ñÏÞýòÓ‰ìÛa

òî™ŠÏòz•bç…ìuëòÐîÈšÛaÖìÛaN 
ØÈmüáèÿÛòîÛb§a‰bÈþaæcéîÏ†väÏòİìn½añfÐØÛaë‡ÖìÛabßc

pbßìÜÈ½aòÏb×aˆëbèîÜÇâìÔmÛapbÈÓìnÛaëc‰ìèàvÜÛòybn½aëòÏëŠÈ½apbãbîjÛaë
ÝšÐi üg LåíŠe lby óÜÇ òí…bÇ Ë bybi‰c ÕÔ° æc Šàrnß ðc Éîİní åÛ
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îióÜÇéÛì–yãbbåíŠłÛòybnßËòrí†ypbßìÜÈßëpLòÏb™⁄biμgpbßìÜÈ½a
òî±‰bnÛaòÔibÛaëñŠÏìn½aåÇ‰bÈþabèÐã¿‰bgñŠçbÃ‰bØnya 

pbßìÜÈ½aNÏòîÛb½a Öa‰ëþa ‰bÈc bèîÏ …†znm Ûa òîÛb½a ÖìÛa óç ñûÐØÛa ÖìÛb
 òí‰bàrnüa bènàîÓøÏbØíÞ…bÇÝØ’i Líüsî¡bà×åíŠÈÛa´ipëbÐmÚbäçæìØ

pbßìÜÈ½òzîz‘ñõbÐØÛaòÐîÈ™ÖaìþaóÏt†°L א א   
אאW 

١ - אW 
òîÛb½aÖa‰ëþaåßx‰b‚nÛaåßéîÏåØàníôˆÛaÖìÛaåÇ†î‘ŠÛaŠàrn½aszjí

ôˆÛaoÓìÛa óÏbäí éj æë…¨ŠÈnÛa¿kËŠí ónÛa òîÛb½a Þì•þaóÏ Šöb
 bèÈîi Nóç bäç éÛìîÛbÏåß—Ü‚nÛa òîãbØßaIÉîiëaHæë…ëòÇŠi òîÛbßÞì•c

 ñ‰b Lëóç òîÛb½aÖaìþaóÏÞëa†nÛapaŒÐªáçcåßnÈm L½aåßëæc†×û
ÇüÝßaìÇåÇò£bãoãb×ægñ‰b¨aÝjÔí†î‘ŠÛaŠàrn½aÖìÛaòÛìîibòÓý

òîÛb½aòÓ‰ìÛaòàîÓóÜÇbjÜoØÈãaëN 
٢ Jאאא W 

 òí‰aŠànaÁjmŠm‰aŠÔngòÛìîÛaòîÜàÈibÔîqëbbjm‰gŠÈÛaLpbjqòÛbyóÐÏ
μg òÔÐ•åß aŠqûß aÌm òîÛb½aÖa‰ëþa ‰bÈcÌnmück¯ òîu‰b¨aÝßaìÈÛa òÏb×

ãb×a‡gügôŠcòÛìjÔßpa‰ßëñ†í†upbßìÜÈßÚbäçoŠÈÛaîÌmμgð…ûmN 
٣ JאW 

 áèí†ÛåíˆÛaåí’½aë´ÈöbjÛaåßj×…†ÇbèîÏŠÏìníónÛaóçòÔîàÈÛaÖìÛa
æ‹aìnÛaÕÔ°ÝØ’iÖìÛbi ò™ëŠÈ½a òîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaóÜÇ ñ‰†ÔÛaë òjËŠÛa

kÜİÛaëŠÈÛa´iLbnÛbiëŠÈóÏÞýngôctë†y†äÇõaŠ‘ëbÈîiæìiëbvníμ
 óÈîjİÛa éÈ™ë μg ém…bÇgë ŠÈÛa ÁjšÛ òÓ‰ìÛaLëÕîàÈÛa ÖìÛa åß ØÈÛbi

DepthÝzšÛaÖìÛaæc†¬Shallow Market ÖìÛaóÜÇÕÜİíjÈmìçë
ónÛaëñ†ßbuéj‘æìØmü‰ëþa‰bÈc¿ñj×paÌmoq†ya‡gügÚŠznmòîÛb½aÖa



31 
 

ÉîjÛaëõaŠ’Ûa‰bÈcëŠÇóÏñjØÛaÖ‰aìÐÜÛòjãBid & Ask Pricesñ…ë†ª
…†ÈÛaLáè™ŠÈm˜ŠÏåß†íŒíëÖìÛaóÏ´ÜßbÈnàÜÛòjäÛbiŠb‚½aòu‰…ÉÏŠíb¾

 òÜàna Šöb‚ÜÛN ´ÇìäÛa åíˆç ´i IÝzšÛaë ÕîàÈÛaHÖaìþbi óàí bß †¬
ònn’½a  Fragmented Markets  ‰bÈcåßaj×a…†ÇbèîÏæìØíÛaÙÜmóçë

bnÓëÖŠÌnmónÛaëpbÔÐ–ÛaâaŠig†äÇkbä½aoÓìÛa¿bèiáÜÈíükÜİÛaëŠÈÛa
ŠÈÛa‰bÈcëkÜİÛa‰bÈc´ibßÉb’ÛaÖŠÐÛbiŒîànmëÞìcN 

٤ Jאא  W 
 a‡gÊbìÛaòÐ–iÑ–níéãdiμb½aÖìÛaóÜÇÕÜİíÞëa†nÛaávy×Ájm‰g

´ÜßbÈn½a…†ÇbèîÏæìØíónÛaòÔîšÛaÖìÛaòÐ•bèäÇóÐnämëkÜİÛaëŠÈÛaŠßaëdi
LýîÜÓ  aÌ•wmbäÛaÞëa†nÛaávyæb×ëN  Öaìþa¿jØÛaÞëa†nÛaávykjië

Õî™ÖbİãóÏa‰ì–ªæìØíñ…bÇŠÈÛaŠÈëkÜİÛaŠÈ´iÖŠÐÛaæbÏòÈaìÛa
…ë†ªëò×Š§aN   

٥ JאW 
 ŠÈÛaŠÈëkÜİÛaŠÈ´iÖŠÐÛaÖbİãÕî™ëjØÛaÞëa†nÛaáv§òjã

ÉaìÛaÖìÛaóÏLÖìÛa¿kÜİÛaëŠÈÛa´ibßæ‹aìnÛaÞýngòÛbyóÏk¯ æc
æ‹aìnÛañ…bÇ⁄ŠÈÛaÌníL¿ÑîÐÌmðckjiÖìÛaóÜÇŠßaëþa…†ÇÊbÐm‰hÏ

þaL‰bÈ kÜİnmónÛaÖìÛaòíìîyóÜÇÞ†í ñ†îç‹ëòÈíŠpüb–mgÝöbë…ìuë
òiìÜİ½a òÇŠÛbiáèmbÔÐ•‹b¬gåßæìÜßbÈn½aåØànîÛåàrÛaÖìÛaóÜÇóÐšmónÛa

Âb’äÛaëòíìî§aN 
٦ JאFאWE 

 Ç aj× a…bànÇg òîÛb½a Öaìþbi Þëa†nÛa pbîÜàÇ †ànÈmpbßìÜÈ½a ŠÏaìm óÜ
 b ñ‰†–½apbè¦aë òîÛb½aÖa‰ëþaÞìy LòÏfØÛaμgpbßìÜÈ½aÞì•ëòu‰…óÜÇë

iÛbòÇŠòß‹ýÛañ†îç‹‰bÈdiëL¿ÝibÔßÌmμgð…ûîpbßìÜÈ½a¿Ìmðcæc‡g
pbßìÜÈàÜÛò×bÈÛañeŠ½anÈmónÛa‰bÈþaNpbè¦aåßrØÛaÚbäçædi bàÜÇónÛa
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òîÛb½aÖaìþa ‰bjcóÏ ò––‚n½aÑz–Ûaëpýa ‰a†•gëpbßìÜÈ½a Š’äi âìÔm
bèîÏáèþaò×Š§òÈibn½aëN 

אאאאאאאW 
 â†Ôm òîÜöbÇëc ò•b pb×Š’× õ†jÛa óÏ d’äm ñjØÛa òàçb½a pb×Š‘ áÄÈß

äßëbèmbß†b¾òîÓìÛa bèn–yÉÐmŠmë bèÜàÇÖbİãÉníë‰ìİnmáqÌ•áv¡bèmbvn
ÉìnÛaòj×aì½ bbc‰ávyÉÏ‰ bèäßkÜİní Læc†í†¦aÉ™ìÛa bèîÜÇŠÐí†Ó bà×

pb×Š’ÛpýîèmÝibÔßpb×Š’Ûa êˆçÝrßóÜÇ a…ìîÓ Éšm òîÜíì·pbèu ÉßÝßbÈnm
òßbÈÛaòàçb½aNrml‰bvnÛaæcbà×‰bèämbßbjÛbËòîÜöbÈÛaëò•b¨apb×Š’Ûaæcbàöa…oj

òÜöbÈÛaåßóãbrÛaÝî¦aÝîy‰†ÈionÐnmëcLÉí‹ìmÊì™ìßŠßþaóÏÝa†ma‡gb•ì–
t‰⁄aLta‰ìÛab–ßëõa‰coi‰bšmëLòàçb½apb×Š‘æcóÜÇÞ†m†çaì’Ûaæcbà×

Û‡ëñ†îuòí‰a…gpa…bîÓkİÔnmbßar×òßbÈÛaŒî·ëõa…þapbíìn½´àçb½aòÈibn½Ù
óû½aÁjšÛaëòîÏbÐ’ÛbiÝàÈÛaNËÝíì·óÜÇÝ–znmòßbÈÛaòàçb½aò×Š‘æcbà×

òİ’ãþaÝîànÛbbc‰ÉÏŠÛlbnn×fiÛbèàècŠÞýåßÝíì·òÐÜØmæë†ië…ß
 ñ†í†¦aë òàöbÔÛa LèÜçûí †îu óãb·gÑîä–ni óÄznë bà×åß Ýíì· óÜÇ Þì–zÜÛ b

ò•b¨apb×Š’ÛaÑîÛbØmåßÝÓdióÏŠ–½a‹bè¦aN 

אאאאW 
QMbèÜîmóÏòjËŠÛaòÛbyóÏÖìÛbiáèàècÞëa†måß´àçb½a´Ø·LõaŠ‘ëc

bèäß†íŒ½aN 
RMò×Š’ÜÛ|îní•ŠÏòÞì–§aóÜÇÝíìànÛag¿b™õb’ãgëcÚìØ•‰a†•gÞýåß

ÖìÛaóÏbëa†mání‰bàrngÕí…bä•N 
SMÛÖìÜòîÛbÇ ñ‰†ÓÞb–í⁄pbßìÜÈ½aò•b¨a‰bÈdiáèþaò•b¨a ÚìØ–Ûaë

pb×Š’Ûbiòu‰†½afiÛáçˆÐ°b¾åíŠàrn½a‰ìèà¦‰bàrnêˆèipb×Š’ÛaN 
TMóİÈíÞb½aÖaìcóÏxa‰…⁄aåßbèäØ¹ëòu‰†½aò×Š’ÛbiòÔrÜÛŠ‘ûßwíëÛaë

òíbÇ†ÛaåÇbèÐãëc’ã òÐÜn‚½a bènİLòà×ì§apbjÜİnß õbÐîng óäÈí xa‰…⁄a æc ‡g
óû½aÁjšÛaëòîÏbÐ’ÛaëN 
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UM|îníxa‰…⁄aò×Š’ÜÛ˜ŠÏÙÜànÛaxbß†ãüaëåßÞýpaõaŠugòàÄäßòİjšäßë
ÕÔ¤òÛa†ÈÛaòiìÜİ½aòÏfØÛÒaŠþaN 

VMÞýåßîÛeÚìØ•ëáèc ‰bÈþÞ…bÈÛa áîîÔnÛa ŠÏìníÖìÛaóÏÞëa†nÛapb
apbíŠÄäÛbÔÏëpb×Š’ÛaŠÈÛkÜİÛaëÞëa†nÛapb–äßÇŠÏìnmónÛaN 

WMòÏb× Ýîvm Éß bîãëØÛa õýàÈÛa ñ†•‰a ÅÐy pbß† Êa†í⁄a Œ×Šß ŠÏìí
pbîÜàÇkãb ánmónÛapb×Š§aÝÔãîØÜ½aòë òîäèßë ñõbÐ×ÝØiåçŠÛaëŒv§a Lb¾

òÔqëòãbßcëòí…bî¡bèÓìÔyÒaŠþaÝØÛÅÐ°N 
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אא 
אאאאא 

 
אאאW 

  æc Õjbäz™ëc æc Þb½a Öaìc áÔmÝuc óÜÇ õbäi ´îbc ´Ðä• μa
apaë…þaÖbÔznaÞb½aa‰ÖìóÐÏóäÈ½aÖìÛaóÏ òÛëa†n½a òîÛb½Capital 

MarketòîÛb½aÖa‰ëþaÖìëIÞb½aÖìbàèióäÈãëHLòîÛb½apaë…þaÞëa†mání
 òİìnßë òÜíì Ýuþa LæìØm ónÛa ôc ñÏ bèÓbÔzna âbÇ ÏŠr×d áèþb×L ë 
pa†äÛaÚìØ–Ûaëë pa‰bî¨a …ìÔÈÛaë c òîÜjÔn½a †ÔäÛa Öaìc óÏ bßMoney 

Markets Ýuþa ñ–Ó òîÛb½a paë…þa óÏ Þëa†nÛa ánîÏLñÏ æìØm ónÛa ôc
òä åß ÝÓa bèÓbÔzna Lêˆ fÇìî‘ Šr×üa ÖbÔznüa ƒí‰bm æìØí kÛbÌÛa óÏë
‰ìè‘òqýqìçÖa‰ëüaLòí‰bvnÛaÖa‰ëþaëÊa†í⁄apa…bè‘ÝrßòîÏŠ–½apüìjÔÛaë

• pa†ä ëòãaŒ¨a pbãë‡a ë ô†ÔäÛa ÖìÛa ‰bàrna Õí…bä N òÈîjİÛ aŠÄãëaÖìÛ
ô†ÔäÛa BÝuþa ñ–Ó BéàîÔÛa åß á–¢ë bèÜßb§ òîÛb½apaë…þa áÄÈß ‰a†•g ánîÏ

ñ†öbÐÛa…a†ëÝîvnÛbiòİjmŠ½aòí‰a…⁄apbÏëŠ–½aòÜibÔ½òÓ‰ìÜÛòîüaIâbÄäÛaóÏ
ô†îÜÔnÛa H L òßõýß Šr×c óç ë …aŠÏþa åíŠàrnàÜÛ bèäß òîÛb½a pbûàÜÛôìn½

 ëÑîÈšÛa bènî¡‰ òÈÐmŠß …ë†¡ bèîÏlbnn×⁄a †îîÔnÛ L…aŠÏfiÛ åØà½a åß éãa Ë
‰bàrnüaÕí…bä•ÕíŠåÇ ñŠ‘bjßË ñ‰ì–ipaë…üa êˆçóÏ‰bàrnýÛ LŠÏìmë

‚äß‰bàrnýÛòÜîë†ÔäÛaÖaìcpaë…cë òí†ÔäÛaÉöa…ìÛaÝ…ÕîÔznÛŠb‚½a òšÐ
Šàrn½aÍÜjàÜÛòîüaòàîÔÛaóÜÇÃbÐ§aÉßŠÔnßLâbànçapaë…üaêˆçlˆ£bà×

òÜíìpa‰bàrnüa‰aŠÔnaëcb¬åß†×dnÛaâ†ÇÝßaìÇÊbÐm‰aòÛbyóÏåíŠàrn½a
ÖaìüaóÏÝuþaN†Èiòí†ÔäÛapaë…ÿÛóÔîÔ§a†öbÈÛaæcμañ‰b‘⁄ak£ëòícá–
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ÝíìİÛaô†½aóÜÇfjuìßa†öbÇæìØíbß a‰…bãòÔznßpüìàÇëcâì‰ëcköaŠ™
åßr×k°üónÛa á‚šnÛapü†ÈßÝÈÐi …ìÔäÜÛ òîöaŠ’Ûa ñìÔÛabÐ®⁄ÙÛ‡ë

lbybåíŠ†½a . bà×æg Öaìc c‰ Þb½a bèÐãáÔämbàç´îbc´Çìãμg
ÖìÛa òí‰ìÐÛaIñŠ™b§a HÖaìcë …ìÔÈÛa òîÜjÔn½aLÖaìþabßc óèÏòí‰ìÐÛa ÙÜm 
Öaìþa Ûa ÝßbÈnm ¿ Öa‰ëc òîÛbß òÜíì Ýuþa ání †äÇa‰ìÏbèàîÜm âb·g òÔÐ–Ûa

bßc Öaìc …ìÔÈÛa òîÜjÔn½a Þëa†mánîÏ áèþa bèîÏÚìØ–Ûaëpa†äÛaë åß Þý 
ání…ìÔÇ bçˆîÐäm ¿ ƒí‰bm ÕyüLäÛaæcËpbjÜİnßóÏìníükÛbÌÛaóÏóãbrÛaÊì

ÕjİmónÛaÞb½aÖaìcóÏéiÝàÈÛaåØ¹üμbnÛbiëÞëa†nÜÛòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaíbÈ½a
Êbä–nüaë áÜÛa ô†ÔÇ Ýrß …ìÔÇ Þý åß Õî™ Öbİã óÏ üa éîÇŠ’Ûa ù…bj½a

òîÇŠ’ÛaÍî–ÛaåßbçËëN 

אא א: 
ëi†–ÔíÖaìþb aÖaìþaÙÜm òí‰ìÐÛÛa ÝßbÈnm Öa‰ëþbi òîÛb½a òÜíì ÝuþaL 
ëbèîÜÇÕÜİíñŠ™b§aÖaìþaL אאW 
 ١ Jאא א W

  òàÄä½a Öaìþa d’ämIThe Organized Exchanges HÞë†Ûa óÏ
pbbîëÁiaì™ëpbÈíŠ’më´ãaìÔÛ bÔÏë òÛë†Ûbi ò–n‚½apbè¦a bç‰†–m L óÏë

áÄÈßÚbäçæìØmæbîyþaëcpbİÜòîibÓ‰pb÷îç òîàîÄämIò÷îçëcÞb½aÖaìcò÷îç
Þb½aÖa‰ëcHbšíad’ämæìãbÔÛakuì¶ pbîÜàÇkÓaŠmëáÄämëÖaìþaóÜÇÒŠ’nÛ
ëÞëa†nÛa ÝßbÈnÛa ónÛaÖaìüaêˆç¿ Þëa†mání Öa‰ëþa òîÛb½a bèîÏ †Èi åßbç‰a†•g

éîÛb½a pa‰a‹ëë òíŒ×Š½a ÚìäjÛb× òí…bî pbèu õaì ‰a†•übi b —Š½a pbè¦a
ëcòãaŒ¨aëòîÛb½apbû½aòîßìØ§aËNŒî¹bßáçcë Öaìþa òàÄä½a æcìç b 

bãbØß a…†ª ´ÜßbÈn½aõbÔnÛ⁄ bi ÉîjÛ ëc õaŠ’Ûa òÓ‰ìÛ òîÛbß òÜvß ÙÜni áËŠÛbiÖìÛa
óãbØ½aõbÔmfiÛòub§aæë… bîãëØÛaánm†ÓÞëa†nÛapbîÜàÇæcåßLÖìÜÛæìØíë

çb½a åßk‚näß ëc òÛë†Ûa ÝjÓ åß´Èß ña…aÜ©ÖìÛa ñ‰a…g óÜÇÒŠ’í´à
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éÜàÈÛ éàÄä½aÁiaìšÛaë|öaìÜÛa ‰†–íë LáÔämë Öaìþa òàÄä½a μg ´Çìã ´îö‰
Þëa†nÛaÖaìcë‰a†•⁄aÖaìabàçNÖìÏ ‰a†•⁄a) ÒŠÈmë òîÛëþaòàÄä½aÖìÛbi

Primary Market Hóç éîÛb½a òÓ‰ìÜÛ ñ‰†–½a òè¦aæìØmónÛaÖìÛaóçÐã
òè¦aÉîjÜÛòÓ‰ìÛaò™‰bÇIlbnn×⁄aëcHâìÔnÛÖìÛabèîÜÇÕÏaìípbèuòİaìiëc

 òîÛb½a òÓ‰ìÜÛ ñ‰†–½a ò×Š’Ûa åÇ òÛb×ìÛbi ‰ìèàvÜÛ ÉîjÛbi L¿ë aˆç ÖìÛa æìØm
òÓýÈÛa ñŠ‘bjß ´i òè¦añ‰†–½a òÓ‰ìÜÛ òîÛb½a ë ´i ð’½a Þëþa b " knnØ½a 

"ÁiaìšÛa‰bgóÏÙÛ‡ëöaìÜÛaëaÂëŠ’Ûaë‰a†•fiÛòàÄä½a|ñ…†‰a†•⁄añŠ’äiN
bßc Öì Þëa†nÛaL ónÛaë ÒŠÈm òíìãbrÛaòàÄä½aÖìÛbi Secondary Market 

åí†ànÈ½a õý×ìÛa òİaìi õaŠ‘ë bÈîi òîÛb½aÖa‰ëþaÞë†m bèîÏ áníónÛaÖìÛaóèÏ
IñŠbàÛaëcõbİìÛaHìÜÛaë´ãaìÔÛa‰bgóÏÖìÛbiñ†ànÈ½a|öaóÜÇŠÄ¤ónÛaë

Áîë Þý åß üg Š‘bjß Þëa†m pbîÜàÈi âìÔm æc ÖìÛbi ò–Šß Ë òèu òíc
†ànÈßN 

٢ Jאאא:  
†–Ôí ÖìÛbi Ë òàÄä½a The Unorganized ExchangesÙÜm ÖìÛa 

æbØßbæìØíüÛa …†ª ání Þëa†m Öa‰ëþa òîÛb½a éîÏÖa‰ëþañˆçæìØmñ…bÈÛaóÏë
áèþaåßÝîÜÔÛaëpa†äÛaœÈj×òàÄä½aÖaìþaóÏòÜvßËLë üæcÂ’í 

Þëa†nÛaáníbèîÏ bÔÏë ´ãaìÔÛ pbbîë òàÄä½aÖaìþa ë pbàîÜÈm ñ†ànÈ½abèmb÷îçL
Ýà’më ÖìÛa Ë òàÄä½a aìcbÓ òîÇŠÏ ôŠc Ýà’m: 

aM ÖìÛa ïãbrÛaZÞëþaÖìÛaæc‰bjnÇhióãbrÛaÖìÛaåßõa†nigòîànÛapõbuë
òàÄä½aÖìÛaóçLÝrànnÏêˆçbßc ëõbİìÛa¿ ñŠbàÛa ´ÜßbÈÛa ¿ Öaìþa Ë 

òàÄä½a åíŠ’nä½aë Õbä½a¿ òÐÜn‚½a ÙÛˆ×ë Ò‰b–½a êˆçÝrßô…ûmónÛa òí‰bvnÛa
òàè½aN 

lMÖìÛa sÛbrÛa: æìØníë åß añŠbàÛaëõbİìÛ åß Ë õbšÇc Öaìþa òàÄä½a 
áë Õ§a ÝßbÈnÛa¿ ¿ Öa‰ëþa òÜv½a ÙÜni ÖaìþaNóÜÇ bàöa… õbİìÛa õüûç
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òîà×ðdiëÖa‰ëþaÉîiëõaŠ’Û…a†ÈngL½aåßáçëÖìÛaõbšÇþõbíìÓþa´Ïbä
 òàÄä½a LØÛa òí‰bàrnüa pbû½a ¿ áç‰ìèº ÝràníëæbàšÛa Õí…bä• Ýrß ñj

bîÛÛa ñÌ–Ûa ñŠàÛapìîi ë òí‰bàrnüaÚìäjÛa ëpb‘bÈ½a ëóÇbànu⁄a
òàÄä½aÖìÛa¿´Ür¾LëÞì•ìÜÛ òÛìàÈÛaÞìyëbÐnÛa ò•ŠÐiÖìÛa aˆçŒîàní

óã…c †¡´ßŒÜßËÖìÛa aˆç¿ ñŠbàÛa æc ‰bjnÇhiÙÛ‡ëóã…þa †§aμg bèi
ÛòÛìàÈÜLÖìÜÛòíìšÇâì‰ÉÏ†i´ßŒÜßËáèãcbà×N  

xMÖìÛa ÉiaŠÛa: ÖìÛaïçë Ûa ání ÝßbÈnÛa bèîÏ ñŠ‘bjß ´i pbû½a ôØÛa
ñŠ‘bjß ŠÌi òbë æë… œîÐ¥ pbÔÐã pbÔÐ–Ûa püìàÇë âì‰ åß ôØÛa

bçËëNÈdiëÊŠcòÔíŠİiÖìÛaaˆçóÏpbÔÐ–Ûaánmñ…bÈÛaóÏ´ÏŠİÜÛòî™Šß‰b
òíìälbÈmcóÜÇéöýàÇÉßÕÐníëcñ†îç‹òÛìàÈiÁîëòİaìiòîÜàÈÛaánm†Óbà×

áémbß†ÝibÔßN 
٣ J אא א: 

 Ýrànmë êˆç Öaìþa éîÛbß bÓa‰ëc ‰†–mónÛa òÛë†ÛaóÏ òí…bîÛapbè¦a¿
ë òîÛb½a pa‰a‹ì× éîßìØy ÚìäjÛa aë òíŒ×Š½aŠÌi d’äm ónÛa òîßìØ§a pbì½

ÚìØ–Ûa‰a†•g ¿ Þë†Ûa òîäÈ½a sîyL ÝßbÈnÛapbè¦aêˆçŠØn¤ ¿ òîÛb½aÖa‰ëþa
òí…bîÛaN 
 ÖaìþaæhÏÑîä–nÛa aˆçkãb  μgÑä–m òàÄä½a Öaìc òíŒ×Šß ôŠeë

òîÜª ÖìÛbióäÈãëL ðŒ×Š½aL ÙÛ‡ ÖìÛa ðˆÛa ÝßbÈní ¿ Öa‰ëþa b½aòîÛ òÜv½a 
œÌi ŠÄäÛa åÇ ÉÓì½a ¿aŠÌ¦a ñ‰†–½aòèvÜÛ ÙÜnÛ òîÛb½aòÓ‰ìÛa òîÜaÖìÛabßcL 

ÝßbÈnnÏ bàîÏ óÔjm åß Öa‰ëþa òîÛb½a òÜv½a ónÛa áèm ‰ìèº åíŠàrn½a ¿ ÖbİäÛa 
¿aŠÌ¦a ÖìÜÛ…†a üëL †uìí óÏÉãbß æc ÝßbÈnm ÖìÛaêˆç ¿ Öa‰ëþa òîÛb½a 

aòÏëŠÈ½ òÛëa†n½aë òíŒ×Š½aÖaìþaóÏNòî½bÈÛaòíŒ×Š½apb•‰ìjÛaëcÖaìþaŠè‘cë
óç ò•‰ìiëìî×ìò•‰ìi æ†äÛ ëL ò•‰ìi Ú‰ìíìîãLÝrßóèÏòîÜaÖaìüabßa

ò•‰ìjÛaëói…ò•‰ìiëÁÔßÖìëñŠçbÔÛaò•‰ìiëéîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì
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ìi åß bçËë òí…ìÈÛañè’Ûa òîiŠÈÛa Þë†Ûa pb•‰N Š–nÔmüëpb•‰ìjÛaóÜÇ
ójäuþa †ÔäÛaë ÉÜÛaë pa‰bÔÈÜÛ Öaìc ÚbäèÏ òîÛb½a Öa‰ëþa Öaìcpb•‰ìiëU

‰bØÏþapb•‰ìiëpbß†¨abçËëLאאאW 
١ JאאאאReal EstateW 
mòîÛb½aÞì•þaåßÝ•d×pa‰bÔÈÛañ‰ìè’½aëéÏëŠÈ½aénibrÛaÞì•þa—öb–¢ŒîànL

ëòäëÝ•þaòîÇìãkyémëbÐnßŠöb¢üaô‰ìÐÛaÝîînÜÛòîÜibÔÛaòšÐ‚äßbèãc‡g
‰bÔÈÛaòöŒ£òiìÈ•kãb émbßa†‚naLýràÏZ§a†äÇòubòÏŠËå‹ëbvníüÍÜj½

ýrßñ†yaëòÏŠËÉîi‰ŒÈn½aåàÏj×ÞŒäßåßLÙÛbßâbßabn½a‰bî¨aæìØíμbnÛbië
ÉîjÛaåÇÒŠİÛaœËëcéÜ×òÈîibßc‰bÔÈÛaN 

áîîÔnÛakmbØ½ ë ó–‚’Ûa áîîÔnÜÛ æbîyþa åß r× óÏ Éš¥pa‰bÔÈÛa æa bà×
óÏécëáîîÔnÛaíbÈßóÏÑÜn¥ónÛaô‰bÔÈÛaÖaìcæa…ìÛaÝrßÞë…åßêËë

ò÷‘bäÛa Öaìþa åß NónÛa ê†íŠÐÛa—öb–¨a åß †í†ÈÛa  òí‰bÔÈÛa Þì•ÿÛ æc Ë
Þì•þaÊaìãcóÓbiåÇêŒîànßbèÜÈ£LÉnànmòÜÔnßñ†yënÈí‰bÔÇÝ×æcsîyåß

ëaíôˆÛaâa†‚nþaŠËb¶‰ëáîà–nÛaëõb’ã⁄aëÉÓì½bi—n±bàîÏéäîÈßbíaŒ¶
óß†¨aëô‰bvnÛaëóäØÛa´iIßëcÞŒäßbçËëÉä–ßëcò‰†ßëcóÐ’nNHbà×

‰bÈa ò×ŠyåÇ bèîÜÇ …bànÇüaåØ¹ ñŠànßpbãbîiæa†ÜjÛaåßrØÛaóÏ ŠÏaìnmü
ÑîÛbØm ÉÐmŠmë ñ†ÔÈß òîãìãbÓ pa‰bjnÇü Éš¥ pa‰bÔÈÛa æa óÜÇ ñëýÇ pa‰bÔÈÛa

¨a pbjÜİn½a kãb  òîØÜ½a ÝÔã õaŠuc †äÇ òß‹ýÛa òîÛb½a pýßbÈ½apbİÜi ò•b
ávy óÏ Šqìm †Ó ónÛa òÛë†Ûa ´ãaìÓ kãb  òîöbšÔÛaë òîÛ†ÈÛa pbè¦aë ó™a‰þa

 åØÜÛ é––‚½a ó™a‰ÿÛ òjäÛbi b•ì–kÜİÛaëŠÈÛacaŠËþëòí‰bàrng
ñ…†ªN 
ÞýåßŠ‘bj½aô‰bÔÈÛa ‰bàrnübiÕznmónÛa bíaŒ½aœÈiÚbäçæhÏÙÛ‡Éßë

ÇëaÉí‰ÕîÔ¤ÝíìİÛaô†½aóÜÇkuìßïÔîÔy†öbL…‰†íæcåØ¹bà×ý‰ë…bí
                                                            

أما . اندق والتأمين وغيرها من الخدماتبورصات الخدمات تشمل بورصات النقل و تأجير السفن وبورصات الف -  ٥
  .بورصات الأفكار فتهتم بتداول الملكيات الفكرية وحقوق الإختراعات والعلامات التجارية وماشابه ذلك
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Šànßa óÏ éîÜÇ …bànÇüa åØ¹ë ÁöaŠéîÛb½a pbÔÏ†nÛa Áİ Nm ÊbÐm‰a  ÉßëòÐÜØ
‰b¯üaåÇwmbäÛaÝ†Ûaæa†ÔÏòîÛbànyaëpa‰bÔÈÛaòãbî•L‰bàrnaÝr·pa‰bÔÈÛaæbÏ

í‰bàrnüa pbû½a áöýí Ýuüa Ýíìpb×Š‘ë pb‘bÈ½a Õí…bä• Ýrß ñjØÛa ò
´ßdnÛaN 

æc bà×Öa‰ëÿ×òîİ¸oîÛpa‰bÔÈÛaÖaìcóÏòÛëa†n½aÞì•þaæc†×û½aåß
ñ†yaìÛa òî⁄a bènàîÓë bènîİàäi ŒîànmónÛa òîÛb½a LŠqûmÝßaìÇ ñ†ÇÚbäç æcsîy

pa‰bÔÈÛaòàîÓóÜÇLaëòî÷îjÛaÝßaìÈÛaÝà’mónÛaëòÔÜÈnÛaòîßìØ§a´ãaìÔÛaëòîÈîjİÛ
ÝîçdnÛañ…bÇgë‰b¯⁄aëõbäjÛapbîÜàÈióÜÇñëýÇòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aÒëŠÄÛaæc

 ŠqûmòîÜàÇ óÏpa‰bÔÈÛa óÜÇ kÜİÛa ôìnßë ŠÈÛa †í†¤NŠ· pa‰bÔÈÛa æc bà×
bèãbcóÜÇëbèîÜÇkÜİÛaóÏŠqûm†ÓÝyaŠ¶Ln±†í†uìçë‰bÔÈÛbÏbß†äÇêŠÈÑÜ

òÐîÐpbãbî•μaxbn°ëýîÜÓâ…bÔníÝîçdmñ…bÇgëcòÔîàÇëcL†ÓbßëcåßéjÜİní
éîÜÇÃbÐzÜÛ òÔöbÏ òíbäÇ Lòvînãónyëc éÜîçdm ñ…bÇ⁄òvînãÉÐmŠí†Ó êŠÈæc bà×

ÕibÛaóÏòÜàèßoãb×òîÏaŠÌuòÔİä¶âbànçfiÛN 
bipa‰bÔÈÛa ò•‰ìi Šqdnm bà×¶ ò•b¨apba‰†Û ÝßbÈ¶ óàí bÝšÏc ë óÜÇc

 âa†‚na ‰bÔÈÜÛHighest & Best Use  óäÈíëéiìà½aïãìãbÔÛa âa†‚nüa
të†zÜÛübànyaŠr×þaåØ¾Ý…óÜÇcóİÈísî¡LõaŠ’Ûa†äÇ‰bjnÇ⁄aóÏˆûí‡g

òîãbØßgïÛb¨aÉÓì½aÉîië‰bÔÈÛaâ†çLëcñ…bÇgê†îî’muÝØ’iÑÜn«†í†Lëcñ…bÇg
 óäj½a ÝîçdmïÛb§aëc é™ŠË ÐäÛ éßa†‚ngë Ýíì¤ åß ŠÌÛaóäØ óäjß

rn⁄àô‰b£ëcô‰bNÕibÛaŠÈÛa‰bjnÇ⁄aóÏˆdíæbîyþaœÈióÏÞëa†nÛaæcbà×
‰bÔÈÜÛLcëénÐÜØmáîÔni‰bÔÈÛaáîîÔmání†ÓLbç†yìÛ‰þaòàîÓlbyánísî¡

òàîÓáqòÜànØ½aËëòÜànØ½apaõb’ã⁄aLpd’äàÜÛÞbÈÐÛaŠàÈÛaëIÝßbÈßâa†‚nhi
Úýç⁄a H bçŠè‘c òí‰bvnÛapa‰bÔÈÛaáîîÔni ò•bÖŠÚbäçæc bà×lbyòÔíŠ

Ý†ÛaÞbßc‰ónÛapbÔÏ†nÛaóÏb•ÞbßcŠÛ òîÛb§a òàîÔÛalbyóÜÇ†ànÈm
ñŠàÇ Þý ‰bÔÈÛa bèÜÌí ónÛa òí†ÔäÛa ð…b–nÓüaLóšnÔm ë êˆçâb½⁄a òÔíŠİÛa
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ÊìäÛa aˆçóÜÇÞìjÔ½aá–¨aŠÈÞ†Èßë‰bÔÈÛapb×ýçaëpbÏëŠ–ßëpa…aŠíhi
‰bÔÈÛaŠàÇÞýòí†ÔäÛapbÔÏ†nÛaÞbßc‰μgÞì•ìÜÛpa‰bàrnüaåßËμabßë

pbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaåßÙÛ‡N 
٢ Jאאאא Foreign Exchange MarketW 

bÈÛaóÏμbßÖì×cìçòîjäuüapýàÈÛaÒŠ•ÖìIòàîÔÛasîyåßHæë…
ôŠcòÜàÇÝibÔßbßòÜàÇÞëa†méîÏánísîyÏbäßL×‰ìÐÛaÖìábiÒŠÈíë

ForexŒßŠÛbiŠ–n±ëFXpýàÈÛa¿Þëa†nÛaõaŠuaÖìÛaaˆçÞýåßåØ¹ëL
‰a†ßóÜÇ´i ñ…†Èn½a òîäßŒÛapbÓbİäÛaÞýÞëa†nÛat†°æcåØ¹sîy LòÇbÛa

bØíŠßcëbië‰ëcëbîeëbîÔíŠÏabîÛacëL´ibİìnßbÈÓìßÝn¤ÛaLæ†äÛpˆ¥a†Óë
ÙÛ‡ ÞýÌna óÜÇ bç†Çbí a†îu bãbØß LòîØíŠßþaë òíìîŁa òîäßŒÛa pbÓbİäÛa

ýàÈÛa Þ…bjnÛ Öì ×c ozj•cëbÈÛa ¿ p NôŠþa ôØÛa Œ×aŠ½a åàšnmëL
μaìyμgÝ–mò–¡óÄ¤Ûañ†zn½apbíüìÛaQXEμaìyÝibÔßLï½bÈÛaÖìÛaåß

XEëæbibîÜÛVEñ‰ìÏbÌäÛ NLñ‰ì–Ô½ax‰bô‹aìßÖìòibr¶×‰ìÐÛaÖì†Èí
bÈß ñŠ‘bjß ñ‰ì–i ‰bvnÛaë ñŠbàÛaëbÐnísîy Nא א  א

  א א א   א א א א  א
אאאאאאאאא

אW 
 Jא אWbjnÛÙäiðc é™ŠÈíðˆÛa ŠÈÛa ìçëÝibÔßpýàÈÛaô†yg Þ…

ábiÒŠÈíëòí‰ìÏñ‰ì–iôŠcòÜàÇSpot PriceæbîyþaœÈióÏéãdibàÜÇ
ÝàÇïßìí Þý  ñŠ™b§aÞëa†nÛapbîÜàÇ òíìmánmVIT+2 HòÜßbÈ½aƒí‰bmåß

Þëa†nÜÛòàÄä½aÁiaìšÛaê…†¤ëcóäÈ½aÖìÛaóÏòîÜÇÒ‰bÈníb½bÔÏëòîÛb½a N 

 Jאא  WóÏ´ÏŠİÛa´iÞaìßþaÝíì¤ánípýßbÈ½aåßÊìäÛaaˆbÔÏë
ánm sîyÝuþaÙÛ‡ÞìÜy†äÇ òÜàÈÛaÞ…bjm ŠÈóÜÇ bÔÐníæc†ÈiÕyüƒí‰dm
                                                            

 يعنى عدد الأيام  ٢ويرمز للزمن والرقم   Timeإختصار للكلمة  Tالحرف  -  ٦
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´§aÙÛ‡¿ÖìÛa‰bÈcåÇŠÄäÛaÒŠ–iéîÜÇÕÐn½aŠÈÜÛfÔjéîÏòÜßbÈ½aòíìmN
òÜßbÈ½añ†ßÍÜjmæcåØ¹ëpaìäÝi‰ìè‘μgÝ–m†ÓëâbícéÈšiòÜuüaNÒŠÈíë

ábi ÊìäÛa aˆçForwards‰bÔÛaóÜÇóÐ±üëùóÏòÜuŁapýßbÈ½aæaáíŠØÛa
åí†ÔäÛbiÝßbÈnÛaIòšÐÛaëkçˆÛaHòíìjäÛaòäÜÛbÔÏëbÇŠ‘Êìä¾pýàÈÛaëò¹ŠØÛa

óÜ•ÞìŠÛaÞìÓóÏÉÜÛaœÈiÞëa†map…†yónÛaáÜëéîÜÇaIkçˆÛa
bi‰ÝšÐÛaë †îi a†íÝr¶ ýrß òšÐÛbi òšÐÛaë bi‰ÝšÐÛaë †îi a†íÝr¶ ýrßkçˆÛbi
bi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrß|Ü½bi|Ü½aëbi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßòİä§biòİä§aë

ÛbiŠànÛaëLbi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßÈ’ÛbiÈ’ÛaëÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßŠàn
†îia†íæb×a‡gán÷‘Ñî×aìÈîjÏÒbä•þaêˆçoÐÜnaa‡hÏLbi‰WN 

 JאאW òîjäuþapýàÈÜÛòîÜjÔn½a…ìÔÈÛaFuturespýßbÈßóç
òîİ¸ÖbÔznüaƒí‰aìmë…ìÔÈÛaávyæcóÏbèäÇÑÜn¥bèãcüabßb·bènÔib×òÜue

ß‰ìè‘òqýqì−Áìn½aóÏÍÜjmåßŒÛañ†yìN 

 Jא  WpbîÜàÈiÒŠÈíbß ëcpýàÈÛa òÛ…bjß …ìÔÇ nÈmSwapsŠr×c
Þ…bjm óÜÇ ´ÏŠ ÖbÐma …ìÔÈÛa êˆç Þý åß ání sîy bÇìî‘ òÜuŁa pýßbÈ½a

ôŠcñŠßpýàÈÛaÞa†jnañ…bÇgáníæcóÜÇLñ…†ªòîäß‹ñ†½pýàÈÛa´ÏŠİÛa´i
Þb½aÖaìcóÏÞëa†nÜÛòÜibÓ…ìÔÈÛaêˆç†ÈmüëÕyüoÓëóÏN 

٣ J א אWòí†ÓbÈmpbjîmŠmÝr·ÛaòîÛb½apaë…þaåßòÇìà©åÇê‰bjÇïç
òîÈÜÛaÖaìþaëcÞb½aÖaìcpaë…cåßña…cëc´ÈßÝ•cõa…cóÜÇbènàîÓ†ànÈm

bèäßoÔn‘anÈmsîypbÔn’½bioîaˆë DerivativesLñ†ÈÛbèîÛaûvÜÛaáníë
bèàçclbjaZña…aÖbÔn‘⁄òvînãéí‰bàrn⁄aòÄÐaóÜÇ†öbÈÛaávyñ…bí‹òÛëbª

                                                            
هذا  :العلماء، قال "بيعوا الذهب بالذهب ولا الورق بالورق إلا سواء بسواءلا ت" :قوله صلى الله عليه وسلم: "قال الإمام النووي  -  ٧

وحليٍ وتبرٍ وغير ذلك، وسواء الخالص  يتناول جميع أنواع الذهب والورق، من جيدٍ ورديءٍ وصحيحٍ ومكسورٍ 
: افظ ابن عبد البروقال الح. .(4/195 صحيح مسلمشرح النووي على (:أنظر " والمخلوط بغيره وهذا كله مجمع عليه

، أو رديئاً، -القطعة المذابة-والسنة المجتمع عليها أنه لا يباع شيءٌ من الذهب عيناً كان أو تبرًا، أو مصوغًا، أو نقُرةً "
بشيء من الذهب، إلا مثلاً بمثلٍ يداً بيدٍ، وكذلك الفضة عينها ومصوغها وتبرها والبيضاء منها والسوداء، والجيدة 

، لا يباع بعضها ببعض إلا مثلاً بمثل يداً بيد، من زاد أو نقص في شيء من ذلك كله أو أدخله نظرة فقد والرديئة سواء
 .٣٠٢الكافي في فقه أهل المدينة ص ( :أنظر"أكل الربا
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Ý•þapa‡åßñ†í†uòîÛbßLÂìznÛaŠÌiŠàrn½abèß†‚níëcIHedgingH
aòí‰bàrn⁄aòÄÐbiòÔÜÈn½aŠb‚½aòîİÌnÛéiò•b¨NÞbØ‘añ†ÇpbÔn’àÜÛëLsîy

bßa†‚napbÔn’½aŠè‘cåßòÜuŁa…ìÔÈÛaëpbîÜjÔn½a…ìÔÇëpa‰bî¨a…ìÔÇnÈmN
òjäÛbi bÇŠ‘ êŒöb¦aË …ìÔÈÛaÖbİãóÏÝ†m|u‰þaóÜÇ êˆçpbÔn’½a …ìÔÇë

òîßý⁄aòÈíŠ’ÜÛN 

٤ J א אאא א Wání Öaìc óç òÐÜn‚½a ÉÜÛa Þëa†m bèîÏ Lõaì
 òîÇa‰ŒÛa Lb×òîÐäÛa æ…bÈ½aëc ŠØÛa ë éîníŒÛalìj§aë Íà–Ûaë²Û òÓbİÛa ÉÜëL

×ÁÐäÛb‹bÌÛaëòšÐÛaëkçˆÛaëëáîãì½þaëbzäÛaL´Ç‰aŒ½aåß æìvnä½aâìÔí‡g
´ØÜènàÜÛ ÖìÛa pbyìÜi áèÈÜ ŠÈi ÁÐäÛa pb×Š‘ë åí†ÈnÛa pb×Š‘ëåß

åí‰†–ßëpb×Š‘ë Éãb–ßÙÛˆÛ òàÄä½a ÁiaìšÜÛ bÔÏë bèîÏ Þëa†nÛa ánîÛNÉuŠíë
òîÇa‰ŒÛaÝî•bañ‰bvniò•b¨aÖaìüaμgfîÛbyñ…ìuì½aÉÜÛaÖaìcƒí‰bmÝ•c

ÉÜÛapb•‰ìióÏbèîÜÇÒ‰bÈn½apbÐ•aì½aë†ÇaìÔÛaÉßéÔÐnßéîİ¸…ìÔÇÞýåß
îàØÛaòîybãåßõaìòÈÜÛaòÈîjëê…ìuòu‰…òîybãåßëcoîÓìnÛaëòNÚbäçæcbà×

õìjänÛa ÕíŠåÇbi‰c ÕîÔ¤ŠÌi ání ÉÜÛa óÏ Þëa†nÛapbîÜàÇåß ‰†Ôß …†Ç
†í†ÈÛa¿ÉÜÛaêˆèiòİjmŠ½apbÔn’½aÞëa†niæìÜßbÈn½aâìÔísîyÖìÛapb×Šzni

 åßÛapb•‰ìj Lüa Þb½a Öaìa óÏ t†° bàÜrßôŠN†¬åßòÜrßcêˆçÖaìþa
ñ‰ìİn½a¿æa†ÜjÛaòß†Ôn½aò•‰ìiìî×ìlìjzÜÛò•‰ìiëæ†äÛæ…bÈàÜÛÜ©ë
ìËbØî‘ñ‰bvnÜÛbçËëåßŒ×aŠ½aòîÛb½aòß†Ôn½aÖaìþÉÜÛa¿æa†ÜjÛaòß†ÔnÛa
kãb ò•‰ìiÉÜÛakçˆÛaëïi†iÖìëÉÜÛaí…bibibiaLënÈíÜ©nÛañ‰bv¿

ìËbØî‘åßâ†Ócpb•‰ìjÛaòîÈÜÛasîyø’ãa¿âbÈÛaQXTX…†ÈÛXRaŠubmaìãb×
æìÜßbÈní¿lìj§aÚaˆãeN 

æ…bÈ½aÖaìcÑä–mëãcügÉÜÛaÖaìcåà™Œîànm bèáÄäÛaë†ÇaìÔÛaœÈi
ÈÜÖì×Ñä–mbèÜÈ£ónÛaóæ…bÈ½aóÏ—–‚nßLëüëa†mòäîàrÛaæ…bÈ½aŠr×aóç

òšÐÛaëkçˆÛaæ…bÈßâìîãì½þaëLbîÓánísîy…ìÔÈÛaÕíŠåÇbèîÏÞëa†nÛaáníónÛaë
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Þëa†nÛaòÔíŠóÜÇa…bànÇaõaŠ’ÛaëÉîjÛapbîÜàÇ¿óã…þa†§aëó–Óþa†§aŠÈÖŠÏ
ÝjÓ åß ñ…†aLëc òí‰ìÐÛa ÖìÛa ¿ òäîàrÛa æ…bÈ½a ¿ ñŠubn½a ‰bîna ŠàrnàÜÛ Õ°ë

añ…†ªëòäîÈßñŠubnßòÔíŠæ†ÈßÝØÛædibàÜÇbÈßbàèîÜ×ëcòÜuŁaÖìÛLòàîÓýràÏ
ïç†ÔÈÛaQkçˆÛa‰bîÈßÂìÛQPPoz†ÔÈÛaòàîÓòšÐÜÛÝqb¾ì−óÜÇëQ‰bîÈßÂìÛ

òšÐÛaUPPPoz†ÔÇÝØÛLëòØj‘ÇLð‰ìÐÛaÖìÛaóÏæ…bÈàÜÛô‰ìÐÛaÞëa†nÛaání
a ÚìäjÛa Ýà’m ñj×pb×Š’Ûaë ôŠþa òîÛb½a pbû½aë òí‰bvnÛa ÚìäjÛaë òíŒ×Š½

ÝàÈÛa âbíc óÏ âìîÛa ‰a†ß ïÜÇ bnßð‰ìÐÛa Þëa†nÛaë L˜b¨a ÊbİÔÛa åß åíŠàrn½aë
ÊìjcÝ×åßòà¨aNbèÜrßòÜuŁa…ìÔÈÛaÖìóÏòîÐäÛaæ…bÈàÜÛbnßÞëa†nÛaæcbà×

ÉÜÛaòîÔiÝrßëLaëÁÐäÛaÙÛ‡¿b¶ónyëòîÇa‰ŒÛapbvnä½aëòÈä–½aÉÜÛaëâìîãì½þ
òîÛb½a pa†äÛa Nòîßý⁄a òÈíŠ’Ûa Õjİm ónÛa òîßý⁄a Þb½a Öaìc æc †×û½a åßë

 óÏ òÜuŁa …ìÔÈÛbi |àmüë ÉÜÛaœÈi òîÐäÛa æ…bÈ½a× òšÐÛaëkçˆÛbLÂa‘⁄
ßÝr¶ýrß†îia†íóÄzÜÛaô‰ìÐÛaáÜnÛaëáîÜnÛaòîÇŠ’Ûa†ÇaìÔÛaÝ×ŠÏìmñ‰ëŠ™ÉNë

õb’ã⁄òub§a†‘cóÏòîÐäÛaæ…bÈ½biòîäÌÛaëòîÇa‰ŒÛaæa†ÜjÛaåßbãÌ×æa…ìÛaóÏå−
bîãbqåí’½aëüëc´vnä½aóÜÇéà¦abç†öaìÐÛòîÈÜÛapb•‰ìjÛaêˆçL…b–nÓ⁄aóÜÇáq

òÛë†ÜÛóßìÔÛa Læc‡gÖaìcÉÜÛaáèn¿¯a…bòîÛeòàÄäßÒb’n×ü‰bÈþaaŠÄã
bènby⁄Áiaìšiòz™aë´ÜßbÈnàÜÛæb’iòíìnÛa˜bÔnÛaëñ…ëaŒ½aëïÜÇ‰bÈþa
bçËëåß‰ìßþaòÔÜÈn½aâb·hipbÔÐ–Ûaßozj•cpb•‰ìjÛa êˆèÏ [pbí‰ëŠšÛa å

ñŠšzn½a Þë†Ûa óÏ òí…b–nÓ⁄a åß †í†ÈÛaô…bÐnÛÙÛ‡ëëpbjÔÈÛaa†îÔÈnÛaŠb‚½aëp

ô…b–nÓ⁄aÉ™ìÛaô…ŠmóÏáèm†ÓónÛaLW 
QN Ûaêì’nåß†í†ÈÛaóÏÖaìüabîÛbyòÜßbÈÛaBËòàÄä½aBbîàîÄämëbîÜØîçLb¾

μaô…ûíÊbÐm‰aŠb‚½aòí‰bvnÛaòîãbànöüaëòîÔíìnÛaë bèîÏ LμbnÛbiëÊbÐm‰a
òÐÜØmˆîÐämpbÔÐ–ÛaN 

RN …ìuëòjãñj×åßŠrÈnÛa¿ˆîÐäm…ìÔÈÛaòÔÜÈn½aÉîîiõaŠ‘ëÉÜÛaòîÇa‰ŒÛaL
sîyåØ¹æcŒvÈíÉöbjÛaåÇáîÜmÉîj½abèîÜÇÕÐn½apbÐ•aì½aÐäiëcæc
ŒvÈíð’½aåÇÉÏ…åàrÛa…†aoÓìÛaóÏN 
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SN â†Çg‰aŠÔnávypbîàØÛa™ëŠÈ½aòÛaåßÉÜkjilbîËÖìÛaòàÄä½a
Þëa†nÜÛN 

TN ëbìjçëa…ìÈ•‰bÈþalˆiˆmîÈÓaëâ†ÇbènN 
UN ‰ìç†mñõa…‰ëñ…ìuvnä½ab•ì–pbîÇa‰ŒÛapbÐ•aì½aóÏÕîÓ†nÛaâ†ÈÛòN 
VN â†ÇòÜßbØÛaòÔrÛaŠÏìm´i´ÜßbÈn½albîÌÛÁiaìšÛaÛaáÄämÞëa†nÛaòİ’ãc

òí…ì¦aÞìÜyëñ†öbÛaÒaŠÇþaóÜÇáç…bànÇgëáèäîibàîÏN 
WN ÑÈ™½apbßìÜÈòÔîÓ†ÛaÞìy‰bÈþaávyëxbnã⁄a ávyëpbÔÐ–Ûa

ñˆÐä½aë ôìnßñ…ì¦aávyë pbÈÓìmëkÜİÛaòîİ¸ë òí‰bîÈß áÇë
pbÐ•aì½aN 

Ï aˆ æc †×û½a åàâbîÔÛ•‰ìipbaÉÜÛóÏÝrß‰bqŁaë bíaŒ½a åß rØÛa bäãa†Üi
òîib¯⁄aòí…b–nÓ⁄aLgc‡ægÝàÇòÏbÔq‰b’nãŠ’½apbÇëòîÇa‰ŒÛañÌ–ÛaïÜÇbc

ð‰b£ÉÜÛaÖìpbÐ•aì½bÔÏënÈíóÏòîÛbÈÐiáèíëxbnãfiÛaˆÐªpbîvîmaa
òzÏbØßŠÔÐÛaLÛéÈíìİmåØ¹bà×ÉíŠnpü†ÈßàäÛaû¿xbnãgÉÜ‰…b–ÛaòîÇa‰ŒÛa

pa‡Œî½aòîÏbänÛañòîÛbÈÛaL†Çåß´vnä½a‰bÌ•Öìâ†‚îbà×bèàçcéuëcñZ 
iN ÉÜÛaÖìâbîÓiåØàîÙ‘ý‰bÌ•´Ç‰aŒ½aåßêb£gòÈibnß‰bÈüa

òî½bÈÛaáèmbvnä½ïÛbnÛbië´¤áèÐÓìßï™ëbÐnÛa¿ÝÃòîÏbÐ‘ÖìÛa
ñ†öbÛa. 

iiN òÈÜÝØÛòîbîÓpbÏb•aìß†í†¤ëÖìÛaâbîÓ†ÈiLæc†×û½aåß
‰bÌ•´Ç‰aŒ½aaŒnÛ⁄aμaæìÈîŠÌixbnãþañ…ìuëpbÐ•aì½biâ

aÞì–§ïÜÇþaÝšÏc‰bÈLpbçb£⁄bÔÏëxbnãfiÛÁîİ‚nÛakãb 
ŠÈÛapbîà×ëkÜİÛaáv§òÜîjÔn½apaûjänÛaë‰bÈþaóÔmŠíb¾

ŠÈÛaëò÷jÈnÛaëxbnã⁄añ…ìuôìn¶N 
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iiiN åØànîbà×‰bÌ•åß´vnä½aÞì•ìÛaÖaìÿÛòîßìÔÛaòî½bÈÛaëü†i
åÇáèÓaìaòîÜaÛaæìÜàÈíbèîÏLbnmónÛañ‰ìİn½apbîäÔnÛaÝšÐi

ÖìÛaÇN 
ivN ÝèíbèiÒÈßåíŒ¥pa…bè‘xŠ‚nmñ…†ªæ‹b‚½ÖìÛa…bànÇgæg

¨aáí†ÔmóÏŠ–½a‹bè¦aóÜÇpbß†òîÏŠ–½añ†í†¦aòİjmŠ½aò•‰ìji
ÉÜÛaÝrßaÝíìànÛæbàšiåíŒ‚nÛapa…bè‘õb’ãaëÕí…bä–Ûaòí‰bàrn⁄a

òîÈÜÛaÉÜÛaêˆçÝíì·ÅÏbªëN 
vN aÊbİÓóÜÇbib¯gØÈäíaˆçÝ×pbß†¨òí…b–nÓüa åíŒ‚nÛaÊbİÓìàäîÏ

Á’äíëÊbİÓÝÔäÛaL×ñ†í†ÇpbÇbä•ëpbÇbİÓ‰ìİnmëòÇbä–ÑîÜÌnÛa
ò÷jÈnÛaë ëòÇbä•´ßdnÛaLóàÜÈÛaszjÛapüb©ŠíìİmóÏ†Çbíb¾

ëó¹…b×þaëŠíìİmtì¡ÖaìüaN 
 êýÇcŠÈÛaåßbÈÛaóÏåíŠàrn½a ‰ìèºáèmónÛapb•‰ìjÛa áçcæc—Ü‚nã
óÏŠ–¤æcåØ¹¼ÊaìãcòóçòîbcZ 

QM•‰ìipbòîÛb½aÖa‰ëþaN 
RM•‰ìipbòîÐäÛaæ…bÈ½aN 
SMpb•‰ìiñŠ™b§aÉÜÛaN 
TMpb•‰ìi×‰ìÐÛaÖìN 
UM‰ìipb•òÜuŁapbÔÐ–ÛaN 

óÜÇ bàç…bànÇg Éß bàènîjÈ‘ â†ÈÛ Þb½ac‰ Öìë òí†ÔäÛa ÖìÛa …bÈjng Åyýí
j×ÝØ’iòîÛb½aÖa‰ëþaÖìpaë…còîÛb½apbû½aóÏ bàèÜàÇÖbİã‰b–nÓgÉß

åíŠàrn½a‰bÌ•‰ìèºæë…ñjØÛaòîÏŠ–½aëN 
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אאאאW 
 ò•b¨aòîÜa†ÛaòîàîÄänÛabèÜ×bîçbòîÛbßñd’äßòícÝrßëbèÜrßòîÛb½aÖaìþa

bèîÏÝàÈmòßbÇòîûßòîÜØîçbëbèiLóÏôì°ôˆÛaóÏŠ–½a‹bè¦aÝrßëbèÜrß
pb×Š‘ë pbÏaŠ–Ûaë ò––‚n½aë òí‰bvnÛa ÚìäjÛaë ôŒ×Š½a ÙäjÛa óû½a éÜØîç

aìßþaÑîÃìm bçËëÝíìznÛakmbØßëÞNbèÓbİãóÏÝàÈmónÛaòßbÈÛaòîÜØîa bßc
cky bèmbîàßÑÜn¥ †Ó òîbc êŒèuc ò¼ óÜÇ Ýàn’nÏ òîÛb½a Öaìþa

òÜqbànßbèÐöbÃëæcügÞë†ÛaÁiaì™ë´ãaìÓëLóçòà¨añŒèuþaëZ  
א א א  ZañŒèuþaÝà’më´ãaìÔÛa‰a†•cbèiÂbä½aòîßìØ§

ÜßbÈn½aå÷àİíónyÖaìþbiò•b¨apbÈíŠ’nÛaëìbèîÏæLónÛapaŠ‘û½axa‰…ckãb 
ˆîÐ¤ëÖaìþaŠíìİniò•b¨apbbîÛaÉ™ëëòîvîma⁄aÁİ¨aóÏÖìÛaáèm

ÖìÛbi òu‰†½apb×Š’Ûa Lë õa‰‹ìÛaÜ©  ñŒèuüa êˆç òß†Ôß¿ïmdípa‰a‹ìÛaë
åßbçËëô‰bvnÛaÝv½aëÞ†ÈÛañ‰a‹ëëôŒ×Š½aÙäjÛaëô…b–nÓþaæd’ÛbiòîäÈ½a

ÖaìþaŠßdiòîäÈ½aòîßìØ§apbè¦aNÝ×óÏpbèuìnÛaæcóÜÇ†î×dnÛaåß†iübäç
Þb½aÖaìc‰ìßcÚŠmëïibÓŠÛaëïÈíŠ’nÛa‰b⁄a¿êŠ–yëòßìØ§a‰ë…—îÜÔmì−

ñ‰a…⁄a˜b¨aÊbİÔÜÛLòßbÇòàçbßò×Š‘ÖìÛaæìØíæcÝšÐísîyLæìØíæcëc
ßûÖì bèäßë òîiŠÈÛa Öaìþa åß †í†ÈÛa óÏ Þb§a ìç bà× |iŠÜÛ òÏ…bç Ë ò

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aNóÏòbìÛapb×Š‘ëôŒ×Š½aÙäjÛaëòßìØ§aÝr·ñ…bÈÛaóÏë
òîßìàÈÛaénîÈºëÖìÛañ‰a…gÜ©òí‰bvnÛaÚìäjÛabšícÝà’mónÛaN 

 אא א   W òîÛb½a ÖaìþaóÜÇ òibÓŠÜÛ ò÷îç d’äm ñ…bÈÛa óÏ L†Óë
 ójäuþa †ÔäÛa Öìë ÉÜÛa Öaìd× òÛë†Ûbi Öaìþa òÏf× óÜÇÒŠ’m LâìÔm bà×

i‰a†•hÛaë|öaìÜÛaëÁiaìšÛa†ÇaìÔßbîÓkãb ÖaìþaêˆçÝàÈÛòàÄä½apbîÜàÈibè
îÏòÜßbÈn½apbû½aòjbªë“înÐnÛaëòÈibn½aëòibÓŠÛabèLêˆçÝàÇóÏòÔrÛa‹ŒÈíb¾

Öaìþa. 
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 א א  Z bèÐãÞaìßþaÖaìc bèióäÈíë Ipb•‰ìjÛa HâìÔm bèãc ‡g
nÛa òÇbÔiò•b¨aÁiaìšÛaë|öaìÜÛaÉšmëÞëa†nÛbiÕÜÈn½aóäÐÛaÝàÈÛbiÞëa†bèàÄãë

òîÜîÌ’nÛaN 
א א א  אא Zß ñ…bÇ bÝîvm âbè¶ âbîÔÛaŠÌipa†yë d’äm

òÐÜn‚½aòîÛb½aÖa‰ëüaÊa†ígëÅÐyëL†ÓëcÖìÜÛóàîÄänÛaÝØîaåà™æìØm†Óë
Œ×aŠà×d’ämgœÈióÏâìÔm†Óëbà×âbè½aêˆèiâìÔmÖìÛaåÇòÜ–ÐäßÊa†ípüb§a

òîÛb½a òÓ‰ìÛa ñ‰†–ß pbè¦a åß bèßýng †Èi òÔzn½a bi‰þa Éí‹ìni Lonjqcë
òÔzÜ½a Œ×aŠ½a åß òîäèß ë ñõfÐ× Šr×cë ÝšÏc òÜÔn½a Êa†í⁄a Œ×aŠß æc l‰bvnÛa

ÖaìþbiN 
א  א א  WòîÛb½aÖa‰ëüaÖì¿ÝàÈmÛapbû½aòÏb×Ýà’më

bçÇÞëa†nÛaáníónÛaòîÛb½aòbìÛapb×Š‘ë‰bàrn⁄aÚìäj×LμaÑîšíœÈjÛaë
ÖìÛaóÏòÜßbÈÛapbû½aLaˆñd’ä½apb×Š’ÛaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’Ûa

ŠÌÛaN 
 óÏòèib’nßòîİ¸Ý×bîç bšícóèÏÞb½aÖaìþòîÐîÃìÛaÝ×bîèÜÛòjäÛbi bßc

uë bì•còÈîjë …†Çë éîÏ òu‰†½a pb×Š’Ûa…†Çë ÖìÛa ávy æc üg bçŠçì
pbÔÐ–ÛaI‰bàrnaëcpbi‰bšßHÝ×bîaóÏñîÛapbÏýn⁄aœÈiÚbäçÝÈ£†Ó

òÛì‚½apbîyý–Ûa…†¤ëÖìÛaæëû‘ñ‰a…gsîyåßÖaìþaêˆçÝàÇáØ¤ónÛa
 òîàîÄäm ñ†yë ÝØÛ Lm  òîßìàÇ òîÈº ÖìÜÛ †uìíëÖìÛa õbšÇc åß ñ…bÇ æìØ

òíìäÛaòíìšÈÛaâì‰ÉÏ†i´ßŒnÜ½aLáÄÈßæc†îiÛòîàîÄänÛaÝ×bîaÖaìÿòîÛb½a
μbnÛa‰b⁄aåßxŠ¥üZ 

אW 
 Ýà’m òÈaë pbîÛëûßë pbîyý–i óÄ° ñ‰a…g Ü© åß ÖìÜÛ †iü

òibÓŠÛaëÒaŠ‘⁄aëáîÄänÛaëÁîİ‚nÛaNòßbÈÛapbbîÛa áŠi âìÔíæcÜaóÜÇë
pbîÜàÈiòÔÜÈn½a†ÇaìÔÛaëáÄäÛaë|öaìÜÛaÉ™ëëLÖìÜÛÝàÈÛapbîvîmagòËbî•ë
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óu‰b¨a ÉuaŠ½a ´îÈm óÏ Õ§aÜvàÜÛ bà×LòîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më ñ‰a…gë ‰a†•g
ÖìÜÛòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçòíìšÇ…bànÇgëóãìãbÔÛa‰b’n½aëLæb’ipa‰aŠÔÛa‡b¥aë

 õbİìÛa Ýîvm N…a†Çgë L ÖìÜÛ òîßbn¨apbib§a …bànÇg Õ¡Üa Énàní bà×
püìàÈÛa kã †í†¤ë LéÏa†çcë ÖìÛbi òÓýÈÛa pa‡ òàÄãþaë ´ãaìÔÛa Éí‰b’ß
Öa‰ëcÞëa†m¿ÝàÈÛaÑÓëë´ÐÛb‚½aóÜÇpbiìÔÈÛaëpbßaŠÌÛaŠÏëLbèëŠ‘ë

Š’ÛòîÛbßμaëò––‚n½aæbvÜÛaÝîØ’mëLpbîšnÔ½akybîöbèãëcbnÓûßŠr×cëcò×
bßìàÇpa‰a…⁄aÛb©bè‰b·ónÛapb•b–n⁄aåßÙÛ‡ËbßN 

אאW 
  bßc½a Ší†ÛôˆîÐänÛapbîyý–Ûaë âbè½bi âìÔîÏ ÖìÜòjäÛbi bèîÜÇÒ‰bÈn½a
 õa‰†àÜÛ LíìÐni ézÜm ÉßÕîjİnÛ òí‰ëŠšÛa pbîyý–Ûa ézäßë ñ‰a…⁄a Ü© œ

éîÏ´ÜßbÈÛaëÖìÛa ÞbàÇcóÜÇóÏaŠ‘⁄aëô‰a…⁄a ê‰ë†i âbîÔÜÛ òàÄãþaë´ãaìÔÛa
áÄãåß†uìíbàjyé––‚nßêŒèucëcpa‰a…gëcŠöaë…ÞýåßéÈß´ÜßbÈn½aë

òÛë†ÛbiNì÷’ÛaëòíŠ’jÛa…‰aì½biò•b¨apa‰a…⁄akãbvjÏòîäÔnÛaëòí‰a…⁄aæL 
אאאאאאW 

 Jא א אא א אZ…a†Çhiò–n‚½aâbè½aÉîà âìÔmë
pbßìÜÈ½a Š’ãëpb×Š’ÜÛ òîÛb½a ÝîÛbznÛaë ÖìÛbi ò•b¨atìzjÛaëpba‰†Ûa

ãëØÛ⁄aÉÓì½aÞýåßŠí‰bÔnÛaëpbyÔßáí†ÔmëLòí‰ë†ÛaŠí‰bÔnÛaëÖìÜÛó
ÖìÛaÞbàÇc¿òÔjİ½aòàÄãþaŠíìİmN 

 Jא אאWò•b¨aòàÄãþaÕîjİmâbèßμìnmónÛapa‰a…⁄aÝ×Ýà’më
ò×Šyë ‰bÈþa pbçb£c òjÓaŠßë Þëa†nÛa òÈibnßë LòíìnÛaë Þëa†nÛa pbîÜàÈi

áèþaN 

 J א אאאאWpb×Š‘ õa…c òjÓaŠ¶ ò•b¨a pa‰a…⁄a Ýà’më
pb×Š’Û òîöbvÐÛaë òí‰ë†Ûa “înÐnÛa âbè¶ âbîÔÛaë  bîãa†îßë bîjnØß òîÛb½a òbìÛa
òz• åß †×dnÜÛ ÖìÛbi òu‰†½a òßbÈÛa òàçb½a pb×Š’i áèþa áÓë òbìÛa
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ýÛapbãbîjÛaÏìmëL bèäÇñ‰…b–ÛapbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aò™ëŠÈ½apbÇaŒäÛaœÐÛòß‹
ÖìÛaóÜÇLpbÐÛb‚½aëÞaìßþaÝËpbîÜàÇåßÖìÛapýßbÈßìÜåß†×dnÛaë

Šb‚àÜÛéîÏ´ÜßbÈn½aëcÖìÛaŠÈmpa‹ëb£òícëòîÇŠ’ÛaÝbjÛbiáaìßcÝ×cëcN 

אאאאW 
ÏÞb½aÖaìcåßÖìôa õb’ãg†äÇéßbîÓóÏáèmæcåß òÛë†ÜÛ†iüòÛë…ôcó

éîÏ´ÜßbÈn½aòÏf×ÖìÔyÅÐ¤ónÛaòß‹ýÛaòíìãbÔÛapbÈíŠ’nÛbiéÛ†è·ëLægëóny
òàçbßò×Š‘ëc ò•bò×Š‘ÖìÛaæb×òßbÇ|iŠÜÛ òÏ…bçËòûßëc NŠÏìnÏ

òjbä½aòîãìãbÔÛaëòîÈíŠ’nÛaò÷îjÛaíþaáöbÇ†ÛaåßnÈÖìÛaâbîÔÛòîbLóÜÈÏaˆ
òÔÜÈn½a pa‰ì’ä½aë áÄäÛaë ÁiaìšÛaë ´ãaìÔÛaë pbÈíŠ’nÛa òÏf× ‰†–m æc òÛë†Ûa

 òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më ‰a†•g òİ’ãdi Nò÷îaë éÐã ÖìÛa æìãbÓ ‰a†•c áè½a åàÏ
ŠšÛaë ‰bàrn⁄aëpb×Š’Ûa´ãaìÓóÜÇ òß‹ýÛapýí†ÈnÛaÉ™ëë òîÜÇ òÏŠ’½aköa

ÖìÛa ÝàÈi òÜ–Ûapa‡´ãaìÔÛa åß bçËë ÖìÛa õb’ãgk×aìnÛ NòÛë†ÜÛ †iüë
†äÇòîäÈ½a‰a†•g´iáöaìmæcpbÈíŠ’nÛaêˆç´îbc´Ï†çLÞëþabàèäßLÒ†a

´ÜßbÈn½a ÖìÔy åàší ôˆÛa óàîÄänÛaÖaìþa óÏ L óãbrÛaë LÒ†aôìàänÛa
óÈîv’nÛa pbÈíŠ’nÛa êˆ LâìÔí æc Ýuc åß ŠŁa óÜÇŠË óÌİí ückvîÏ

‰ë†ÛbiÖìÛaéiÂbä½alìÜİ½aéuìÛaóÜÇNåßpbÈíŠ’nÛa êˆçxŠ¥üñ…bÈÛaóÏë
Éîv’mcÉšmëcòîibÓŠÛapbîÜàÈÜÛŠûmbèãì×apbîÜàÇŠíìİmëø’ämëcÞëa†nÛ

b ûmë bèÏŠÈmë bèÐã Öaìþbi ò•b¨a pbû½a N¬ aˆëpbÈíŠ’m æc †
âbnÛa b–Ï⁄aë óû½a ÁjšÛaë òîÏbÐ’Ûa pbÇì™ìß óÜÇ Œ×Šm òîÛb½a Öaìþa

éëŠ‘ëémbjÜİnßëLÞëa†nÛapbîÜàÇÉîv’mëÖìÛaóÏòÔrÛaŒíŒÈmŠÌiLsîy
åßkÜİíÖìÛaâìÔíæciô‰ë…ÝØ’òîÜàÈipýîÜznÛaëpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaŠ’ã

a†nÛaòİ’ãdiòÔÜÈn½aÖaìþaœÈiâìÔmbà×Lõa…þapaŠ‘ûßëLòîßìîÛa‰bÈþaëÞë
¿´ÜßbÈn½aóÜÇbèÈí‹ìmëòu‰†½apb×Š’ÜÛôŠþaòîÛb½aáöaìÔÛaëpbîãaŒî½aÝîÜzni

òÐÜn‚½aâýÇþaÝöbë¿bçŠ’ãëñŠ‘bjßÖìÛaLëæìîÛb½aæìÜÜaëõa¨abèİÔnÜîÛ
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 óãbànöüa áîîÔnÛa pb×Š‘ÉÏ‰  óÏ a†u áèí ôˆÛa Þba aˆç óÏ áç‰ë†i aìßìÔîÛ
ÖìÛa¿òîÏbÐ’Ûaëb–Ï⁄aôìnßNê†íëŒmòu‰†½apb×Š’ÛaòÏf×ÖìÛaâŒÜí aˆ

òí‰ë…Ší‰bÔniIòíìäÉi‰æìØmñ…bÈÛaóÏHbbàÇcwöbnãëbèöa…côìnß|™ìm
åÇ|–ÐmÛapbãbîjÛaŠí‰bÔnÛa êˆçåàšnmæcóÜÇLòzîz•ñ‰ì–iòîÛb½a bçŒ×aŠß

ñ†ànÈ½aòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aëcñ‰bîÛaÑz–ÛbipbãbîjÛaëŠí‰bÔnÛaêˆçŠ’äibèßŒÜm†Óë
bçŒ×aŠßëc bènİ’ãcóÜÇŠqûm ñ†í†uëc òîöbärnaÒëŠÃôcåÇÎýi⁄bi bèßaŒÛgÉß

òîîöŠÛabèm‰a…g¿Ýí†ÈmôcëcòîÛb½aN 

אאW 
 bßar×pbèj’ÛaëpüúfnÛaœÈi‰brmâbèÐngpbßýÇ‹mëòîÇŠ‘Þìy

pbè§aë ´àÜ½a õbàÜÇ åß †í†ÈÛa ô†–m †Óë Þb½a Öaìc óÏ ÝàÈÛaë ÝßbÈnÛa
éäÇkn×bßñŠrØÛar×éîÏì®æc†íŠãüôˆÛaëŠßþaaˆç|î™ìniò–n‚½aLåØÛë

áçaŒu õbàÜÈÛaæc´jãæcô‰ëŠšÛaåßòÐ–iÖaìþa õb’ãgæc aìz™ëc aa
aÞì‰óäisîyÊbº⁄aë òäÛaëlbnØÛbi òÇëŠ’ß òîÜàÇ òßbÇ IéîÜÇaóÜ•

ar× bàîÜm áÜëH  ñŠ‘bjß ñŠva †Èi òäí†½a ¿ bÓì´àÜàÜÛIÖì Þëc óçë
ÝŠßãbèûíHöbÓoãb×ónÛa…ìèîÛaÖìåÇ´àÜ½aÖìÝ–ÐîÛLïyóÏòà

 óàm ë …ìèîÛa õbîyc åßIÊbÔäîÓ óäi ÖìHLozÛaë biŠÛbi bèîÏ  æìÜßbÈní aìãb×ë
éÜ×aˆçëLpaëbmüabèîÏ´ÜßbÈn½aóÜÇŠÐíë‰bØnyüaë‰ŠÌÛaëîÛ†nÛaë“ÌÛaë
éîÜÇaóÜ•aÞì‰ðcŠÏLpýßbÈàÜÛòîßý⁄aÁiaìšÛaë†ÇaìÔÛaÉßÕÐníü

a ø’äí æc  áÜëLÊbÔäîÓ óäi Öì åß kíŠÓ æbØß óÏ ´àÜàÜÛ ñ†í†¦a ÖìÛ
 ñj× òàîlŠ™ëIòjÓ HLõaŠ’ÛaëÉîjÜÛæìàÜ½a bìyÉàvní òßýÇë aŒß‰æìØnÛ

ügLbèibäcÉİÓëòàî¨aâ†èiÒŠ‘þaåikÈ×áèàîÇ‹âbÓëÙÛ‡åß…ìèîÛaÃbnËdÏ
æcÝÈÏ…‰áÜëéîÜÇaóÜ•ÞìŠÛaIò»ŠÛaè½aña†Hæb×Øyîà£bÒŠ–nÛaaˆçêb
‡gýöbÓáÓcXZaˆçåßéÛÅîËcìçbÓìéÛåiŠ™þaëBðŠcòíaë‰óÏëBZbèäÜÔãþ

                                                            
  .للإمام السمهودى، وفاء الوفاء باخبار دار المصطفى :أنظر  -   ٨
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aˆçåßéÛÅîËcìçÉ™ìßμgB|îÏæbØßμgáÜëéîÜÇaóÜ•aÞì‰óšßë
ÞbÓë éÜuŠi éîÏlŠ™ë Léjyb•åß êa‘aë B ZaëŠvznmüáØÓì êˆçlŠšíüë

xaŠ¨aéîÜÇBáèšÈi‰bvnÛaÕîšŽíüëòÈaëÖìÛaæìØmæcë†iüÙÛˆi†–ÔíëL
paëbmgbèîÏ´ÜßbÈn½aóÜÇŠÐíæcŠßþaïÛìÛ‹ì¯übà×Lå×bßüaóÏœÈióÜÇ

bÇŠ‘ñ‰ŠÔ½aÞb½añb×‹ÒýLköaŠ™ëcâì‰ëcLåßnÈmòíìjäÛapbèîuìnÛaêˆçë
þa ÁiaìšÛa òîÇŠ’Ûbi Ñ•ìîÛ Öì ôc ¿ bçŠÏaìm k¯ ónÛa òîb L 

אאא :  
- bÇŠ‘ ñnÈ½a ÉÏbä½a ë pbjîİÛa åß éîÏ ÝßbÈnÛa ‹ì¯ bàîÏ ÝßbÈnÛbi âaŒnÛ⁄a

bçËë‰ìà¨aëŠíŒä¨aâì§Éîj×pbßŠakä£ëN 

- ýßbÈ½aåßÖìÛañ‰bèëòÇëŠ’½aËpýßbÈ½albänugsöbj¨aëòíìiŠÛap
bç‰ì• òÏbØi Ýrß  ‰ŠÌÛaë òÛbè¦aë îÛ†nÛaë “ÌÛaë ñŠßbÔ½aë ‰bØnyüa

ÊìîjÛaë ñì‘ŠÛaë ozÛaë ÑîÐİnÛaë åíŠŁa ÖìÔy ¢ë “ubänÛaë
òÇìäà½aLÚ†äÇîÛbßÉîiëøÛbØÛbiøÛbØÛaëåí†Ûbiåí†ÛaÉîiëòäîÈÛaÉîj×

bäÛaÞaìßcÝ×cÍî•Ý×ëâë†È½aÉîiëÝbjÛbiN 

- pbßìÜÈ½aÏìmóÏòÜßbØÛaòîÏbÐ’ÛaþabèîÏôŠzníòîäè¶Ö†–Ûaëòãbß
ónyòîÓa†–½aëÉîjÛaëõaŠ’Ûapa‰aŠÓ‡b‚Čma¿†Çbm òàîÜÛaN  

-  bèäßxëŠ¨aëÞì†ÛaòÛìèëÖìÛaávyÊbmgLpýßbÈ½aõaŠuaòíŠyë
´ÜßbÈn½aóÜÇÕîîšmæë…òÛìÔÈßÁiaìšÛbÔÏëN 

- ™ëÖìÛaòÈóÜÇbÃbÐyòîàçìÛaëpýßbÈ½akävnÛòß‹ýÛaÁiaìšÛaÉ
òîäèßÚìÜ†ÇaìÓÉ™ìÛóÈÛaÉßéîÏ´ÜßbÈn½aÖìÔyëóÜÇsÈjmsiìu

åßéÔrÛaæbä÷à⁄aëóÏpbîÜàÇÖìÛaN 

- óÜÇ òí‰ëŠšÛa Ë âìŠÛa ŠÏ kävni ÙÛ‡ë ‰bÈþa ÊbÐm‰a ô…bÐm
ÖaìþaN 
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èj‘ÚbäçîÛ†×dnÛaÉßêýÇcÂbÔäÛakä£a‡cÚìØ–ÛaÞëa†mÞìyŠ×ˆmpb

ÚìØ–ÛaÝªëÚìØ–Ûa‰†–½òîÇŠ’ÛaòîÜçþaåßL‰brmpbèj’Ûaåß†í†ÈÛaæcË
áèþa¿ÝßbÈnÛa òîÇŠ‘Þìy Lò×Š’ÛaÞbßc‰åß aõŒuÝr¹áèÛaæþòjãë

kyñ‰b¨aë|iŠÛa¿éjyb•áçbíëL ñ‰†–½abÔÏëÞbàÇþawöbnã éäÇŠÐm bß
bÈîiáèþa¿ÝßbÈnÛaëâŠÌÛbiáäÌÛa ñ†ÇbÓéîÜÇÕjİäîÏ Lò×Š’ÜÛòîßbn¨apbibzÜÛ

òbëëaõaŠ‘ëLéîÏ™üLæcóÜÇòîßý⁄aÁiaìšÛbiâaŒnÛ⁄aòİíŠ‘bÇŠ‘Œöbuë
òjöb‘éiì’müòîÜ×üýybb’ãáèÜÛñ‰†–½aò×Š’ÛaÂb’ãæìØí¿ÝßbÈnÛb×òßŠy

õbÌjÛaëc‰bàÔÛaëcŠíŒä¨aëc‰ìà¨aÞb©¿ÝßbÈnÛb× bÇŠ‘Êìä¾Âb’ãNòjäÛbi bßc
ŠÔÛapa†ä¿ÝßbÈnÛa òîÇŠ’ÛYpa†ä× bß†Ôß ñ…†a ònibrÛa òíìiŠÛa ñ†öbÐÛapa‡

òãaŒ¨aÚìØ•ëòîàänÛaQPoibrÛaôìiŠÛa†öbÈÛapa‡LßbÈ½aåßéàØy¿bßÝ×ëpý
bèîÏ ÝßbÈnÛa áíŠ¤ óÜÇ õbèÔÐÛa Éºc †ÔÏ L bÇŠ‘ òßŠa òíìiŠÛa N†uìmü éãc bà×

¿ òbìÛapb×Š‘ÝàÇÞýåß òÇëŠ’½a òîÛb½a ñŠàÛapbîÜàÇÞìypbÄÐ¤
pbjîİÛaëÞý§a¿ÝàÈmpb×Š’ÛaÙÜmoßa…bßxŠyåßÚbäçîÜÏòîÛb½aÖa‰ëþa

†äÛa¿ÝßbÈnÛakävnmëòßŠapýßbÈ½aÝ×kävnmÙÛˆ×ëbèàØy¿bßëñ†öbÐipa 
Ö†–Ûbi âaŒnÛüaÉßpýßbÈàÜÛ òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛapb×Š’ÛaÙÜmÝàÇáØ°âa…bßë

 bçËë òÛbè¦aë îÛ†nÛaë ‰ŠÌÛaë “ÌÛa kä£ë òîÏbÐ’Ûaë òãbßþaëpa‰ìÄa åß
òîÇŠ’ÛaNåßáËŠÛbipbbîny⁄aêˆçÝ×L†î×dmÉßëbèßaŒnÛgóÜÇÖaìþaåß…†Ç

 òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛbi LÖa‰ëþaÖì¿pýßbÈ½aÞìypbèj’ÛaœÈi ‰brm bß arØÏ
òîÛb½a bèäßónÛaëbèjävnÛÖaìþaóÜÇ´àöbÔÛaÝjÓåßñj×…ìè¦xbn¤ëZ 

- ´ÜßbÈn½aÝÜšm†ÓpbßìÜÈßsjÛòîãýÇ⁄aëòîßýÇ⁄aÁöbìÜÛpb×Š’Ûaâa†‚ng
ÏÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇŠqûmëÖìÛaóN 

                                                            
  .م ١٩٧٩/  هـ١٣٩٩ بتاريخ ١٩٢٤٨ رقم ٩ رقم مجلد ، الإفتاء بدار الإسلامية الفتاوى -   ٩

ونرجو ألا يغيب ذلك  شرعا الجائزه الإيجارة كصكوك ثابت عائد لها الإسلامية الصكوك بعض أن من المعلوم -  ١٠
  .عن فطنة القارئ
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- óÜÇpb×Š’Ûapbí×ëÞbàÇŁaÞbu‰‰bj× ñŠİîkjiòí‰bØnygpýàÈß d’m
òîÛb½aÖaìþbiÞëa†nÛapbîÜàÇN 

- áòy…bÏŠöbbèäÇáväíõbİc¿´ÜßbÈn½aœÈiÊbÔí⁄ò™ŠÌ½apbÈöb’Ûasi
åíŠŁkbØßëN 

- Š åÇ Þëa†nÛa pbîÜàÇ ÞbàØngpbîÜàÇ ÝíìànÛ ëŠÓ â†Ôm òíìi‰ Úìäi Õí
ŠÓ†ÔÇÉÓìíëåàrÛaåßaõŒuð’½aÉÏ†íædiïöŒ¦aõaŠ’ÛaÕíŠåÇëcÞëa†nÛa
ÉîiÂa‘⁄ÙÛˆiÝßbÈnÛa‹ì¯üë†yaëæe¿æa†ÔÇbàèÏLÁîìÛaåßåàrÛaòîÔji

ÑÜë †yaë†ÔÇóÏ N 

- ý åß ÝàÈm pb×Š’Û òîÛbß Öa‰ëc ¿ ÝßbÈnÛaˆÏaìã bë óßýg Ë âbÄã Þ
ñŠİšßÊëŠ’½aËÝßbÈnÛaœÈjibj½aÝßbÈnÛaæbîyþaœÈióÏÁÜ¥ëcòîßýa

òîÛë†ÛapýßbÈ½aÞ…bjmkjiN 
æaÖìÛaóÜÈÏÞˆjíéÈëóÏbßÝ×lbänuüòèj‘ôcóÏÊìÓìÛaòîÇŠ‘·†Ó

éîÏÝßbÈnÛaLÓ‰ò÷îçÝîØ’mÞýåßÙÛ‡ëbýåßÝ–°ëéÜàÇkÓaŠmòîÇŠ‘òib
åß†×dnÛaëpbèj’Ûaêˆç†™éä–¤ëéÜàÇ‹b¬üòí‰ëŠšÛaôëbnÐÛaóÜÇpbîÜàÇæc

 Þëa†nÛampa‰bî¨a …ìÔÈ× òÜuŁa pbîÜàÈÛa ô…bÐmë ŒubäÛa ÉîjÛa …ìÔÇ pbÔÐ–i án
 Òì’Ø½a óÜÇ óàçìÛa ÉîjÛaëpbîÜjÔn½aë NÞìy bšíc ‰bríbß Úbäç æc bà×Êbä•

æìi‰bšßügîÛ áèãdiÖìÛa LòîÔîÔy òÐîÃëô…ûmüåírØÛa ŠÄãóÏ òi‰bš½aë
 òí…b–nÓ⁄a òİ’ãþaóÏ òìàÜß LòíìãbrÛaÖìÛa ÃbÐnya μa áèb’ãô…c ægëóny

ÖìÛañõbÐ×paŠ‘ûß´¤ëÞëa†nÛaávyñ…bí‹kjiŠànßÂb’äiLæcëb•ì–
aáèÐÛaëóÏbäníŠínÛaaˆçÁjmŠ½aÞëa†nÛbiåßûíôˆÛaòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛóßý⁄

…b–nÓfiÛ òîÔîÔyòÏbšßòàîÓ òícæë…´i‰bšàÜÛbi‰üa†îÛìniü LÉÏbä½aÕÜ¢ Lb¾
pa‰a†•⁄aóİÌßëÖìÛaÊbä•ÝàÇáØ¤òîÇŠ‘Áiaì™É™ëñ‰ëŠ™óÇ†ní

ÊëŠ’½aËÝßbÈnÛapbèj‘óÏÊìÓìÛaáèjä£ëN 
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אא 
אא 

א 
אאא:  

 óÏòjËaŠÛa ò×Š’ÜÛ†iü⁄axa‰…ÖìiòîÛb½aÖa‰ëþaõbÏìÛa òÜyŠß‹bn£æc
Ûa ÂëŠ’iÖì LòîãìãbÔÛa pbjÜİn½a õbÐîngë ò×Š’ÜÛ òîÛb½a ñõý½bi ñ…bÇ ÕÜÈnm ónÛa

òîÏbÐ’ÛapbjÜİnßëb–Ï⁄aë NóÏ ò•b¨apb×Š’Ûbi ò•bpb•‰ìiÚbäçæcÉßë
òîiŠÈÛaŠ–ßòí‰ìèàv×Þë†ÛaœÈiLpb×Š‘ügx‰†mŁbßìàÇòîÛb½aÖaìþaæcüg

òßbÈÛaòàçb½aIáèþbiòî•ìnÛaò×Š‘ëcHkÜİnm†Óëlbnn×c´àçb½aåß…†ÇIëc
´û½aHòÈjåÇÝÔíüLësî¡ßÝÔmüåÇáènàçbRPE‹ëbvnmüëWUEåß
Þb½ac‰ÊìÏ†½aLô‰bîn⁄albnn×fiÛ‰ìèàvÜÛáèþaòîÔiŠóÜÇéÔÏaì½aÉß

éîÏLŠÐm†Óë bà×ÖaìþaœÈikî–ã‹ëbvníüsî¡áçb½aóÜÇŒî×Šmòjã
 òjã  †yaìÛa …ŠÐÛa áçb½aQUEÞb½ac‰óÏ Lî–‚’ÜÛ òjäÛa êˆçÉÏŠm †Óëpb

òí‰bjnÇ⁄aÛμaÝ–nRUELÉßëÙÛ‡xa‰…⁄akÜİní†ÓîdmóÜÇŠß†ÓæìØíæc
ÝÓþaóÜÇ âbÇåß Šr×c bèb’ã òÛëaŒßë ò×Š’Ûa LòÈuaŠ½a òîßbn¨a bèmbibyæìØmë

´nî™b½a´näÛaëc òäÜÛ IÝÓþaóÜÇ  H´àçb½aóÜÇbi‰cpbÈí‹ìmpŠèÃc†Ó
bàØna åßåØànm ónyôŠa òèu òíc ÂëŠ‘ õbÐîng †Èi ÖìÛbi xa‰…⁄aÑÜß Þ

òÛë†Ûbiò–n‚½apbè¦aëô‰bvnÛaÝv½b×Næc†ÈiánívmîÕ°ÖìÛbiò×Š’ÛaÝ
Þëa†nÜÛb×ìØ•ëcbàèc‰†–mæcbpbÇbÓóÏáqåßëμëþaÖìÛaóÏóÏÞëa†nÛa

ÖìÛaôìãbrÛaN 
  òîÛb½a Öa‰ëþa ‰a†•g ání æc †Èi‰a†•⁄a ñŠ’ãkuì¶ë μëþa ÖìÛa óÏ

ProspectusÖìÛaóÏ òîÛb½aÖa‰ëþaxa‰…gáníÖìÛapbjÜİnß õbÐîng †Èi ë
á—Š½a õý×ìÛaÕíŠåÇÞëa†nÛa òÇbÓÝa… bèîÏÞëa†nÛa õ†ji bãaˆígôìãbrÛaN
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Þëa†nÛapbîÜàÈiâbîÔÛaæbØß⁄bi|j•cëp‰ìİmÞëa†nÛapbîÜàÇæcÉßë†ÈiåÇLüg
´ÜßbÈn½bi wšm ónÛa òjyŠÛa bèmüb•ë Þëa†nÛa òÇbÓ åÇ Ý‚nm  pb•‰ìjÛa æc

 bq‰g bç‰bjnÇhibî±‰dmÞb½aÖaìcpbãìØßåß bßbç LpbîÜàÇáÄÈßæc âìÜÈ½aåßë
åíŠàrn½aòzÜ–½æìØmòÇbÔÛbiánmónÛaÞëa†nÛaLâìÔíæcÁîìÛaëcÝî×ìÛaóÜÈÏaˆÛ

áí†ÔnikbämónÛa òîÛb½aÖa‰ëþa‰bîngåßŠàrn½aåØ¹ôˆÛaáîÜÛaμb½a|–äÛa
|öb–äÛa Þýåß ÉîjÛa ëc õaŠ’ÜÛpbÓëþa ÝšÏc¤óÏ éäîÈíë ê‰bîë éÏëŠÃ
Ý×ë òîÏ òu‰†½apb×Š’ÛaëÖìÛa Êb™ëcÝîÜ¤óÜÇ òîäj½a òë‰†½apa‰b’n⁄aë

òîÛb½aÖa‰ëþbiÝ–níbß . áníòÔÐ–ÛaˆîÐämŠÈ†í†¤ñ…bÈÛaóÏŠÈÛaòîÛeÕíŠåÇ
´nÔíŠåßñ†yaìiëcòÏëŠÈ½akÜİÛaëLÔÐ–ÛaŠÈóÜÇò™ëbÐ½aëcñ†íaŒ½abàçòL

ÏéjbämónÛa‰bÈþaæýÇhiô’½aëÉöbjÛaâìÔíLò™ëbÐ½aòÔíŠóÐLc†jmáqåßë
íÞ…bÇŠÈμaÞì•ìÜÛ bàèäîiëbÐnÛa òîÜàÇòîÜàÈÛa éiˆÐänÛæbÏŠİÛa éÜjÔLóÏ bßc

â†ÔmónÛaëŠÈÛaÝšÏcóÜÇÖbÐmüaáníónyŠÈÛaóÜÇ†íaŒnÛaánîÏLñ†íaŒ½aòÔíŠ
åí’½aÝjÓåßéîÜÇˆîÐänÛaánîÛ . 

  nÈmë‰a†•⁄a ñŠ’ãProspectusÝîvm pbjÜİnß óÏ μëþa ñìİ¨a
 ‡g òîÛb½aÖa‰ëþakuìníóÜÇðcòèujÓÝâbîÔÛaŠÈÛbiâbÈÛa…a†ÇañŠ’ã‰a†•a

bè¹†Ômëμaò÷îçÖa‰ëüaòîÛb½a ò–n‚½a òè¦a ëc Lsî¡åàšnmñŠ’äÛapbßìÜÈ½a
pbãbîjÛaëòîÜî–ÐnÛaLòiìÜİ½aò÷îèÜÛëæakÜİmðapbßìÜÈß†ÇbmŠàrn½aóÜÇ‡b¥a

ê‰aŠÓæd’i‰bàrnüa¿Öa‰ëüaòîÛb½aðìä½aç‰a†•abNæaòíbÌÛaòîbþaåßñŠ’ã
‰a†•üaïçÊýaåíŠàrn½aÝØiñ‰†–½aòÓ‰ìÛaÞìypbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaòÏb×óÜÇ

òîÏbÐ‘ëì™ëLéîÜÇëk¯æaâ†ÔmpbßìÜÈ½aòiìÜİ½aÝØ’i|™aëÕîÓ…ëâìèÐßë
æë…æaðìn¤óÜÇpbßìÜÈßËpa‡òÜ•ëaËLòàöýßÉßñbÇaŠßâ†ÇaŠØm‰

pbßìÜÈ½a¿e×ŠråßæbØß¿ñŠ’äÛa‰aŠØnÜÛòzÜßñ‰ëŠ™ÚbäçåØma‡gLë‹ì¯
‰†–àÜÛæc†ÈíñŠ’ãòî¯ëŠmÂŠ’iæc†änmÕÏaìnmëÉßpbßìÜÈ½apbãbîjÛaëñ…‰aìÛa

¿ñŠ’ã‰a†•üaòî¯ëÛañŠ’äÛaòÌî•óÜÇò–n‚½apbè¦aòÔÏaìßˆcÉßN 
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ë bà×⁄a ñŠ’äÛ †iüñ‰†–½a ò×Š’Ûa Þìy òîbþa pbãbîjÛa ŠÏìm æc åß ‰a†•
ÙÛ‡Ëμaë‰a†•⁄añ†ßë‰a†•⁄aåßŠÌÛaëò×Š’ÛañˆçaŠËcëא 

אאאW 
QN áaŠ’Ûa ñ‰†–½a ò×Lbbc‰ëIc‰Þb½aŠ–½aéic‰ëÞb½aknnØ½aéi

c‰ëÞb½aÏ†½aÊìH ò×Š’ÛaåÇ òîbþapbßìÜÈ½a òÏb×ë  ñ‰a†•þaåÇëL
|î™ìmÝrß‰b’n½aïÛb½aò×Š’ÜÛ ëŠí†ß‰a†•⁄aë†èÈnßòîİÌnÛaÉuŠ½aë

òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçëóãìãbÔÛaN 
RN Êìãë òîÛb½a òÓ‰ìÛaàîÓbènòîüaLë…†ÇÖa‰ëþaLò™ëŠÈ½abçŠÈëàîÓëbèn

òîÛbºüaL¿ëÞby…ìuëáèaéîäîÇÝibÔßÞì•a´ÈnîÏ|î™ìmÒ†aâbÈÛa
åßêˆçòîÜàÈÛabüaëðˆÛa†ànÇaéîÜÇ¿áîîÔmêˆçÞì•üaÉßáí†ÔmòÏf×

pbßìÜÈ½aéÔÜÈn½aòîÜàÈiáîîÔnÛaN 
SN …†ÇòàîÓë—öb–ëÖa‰ëüaòîÛb½aôŠüaÛabç‰†–nŠ’Ûa×òåßaŒnÛbiÉß

aˆç‰a†•üaÉßæbîialbjÙÛ‡N 
TN ÂëŠ‘paõaŠuaëüa×lbnnòÔíŠİÛaëÛabèÈjníæëŠàrn½a¿‹b¬aa×áèmbibnnåß

sîyLáí†ÔmpbjÜüa×lbnnëÙÛˆÛ…†aæbØ½aëmdƒí‰òía†iòíbèãëüa×lbnn
ÖŠ†í†¤ÉßÞìjÓëaœÏ‰ÛakÜİLcëlìÜƒí‰bmëgñ…bÇÞaìßüaòšöbÐÛa

¿òÛby—î–‚nÛaëaœÏ‰kÜİÛaN 
UN †í†¤†§aóã…üaýÛ×lbnn†yaìÛaiòîÛb½aòÓ‰ìÛbLÚbäçoãb×ægëòjãò––«

ïàçb½Š’Ûaì™ìibç†í†¤k¯óvîmagáçb½ëcò×N 
VN |î™ìmÖìÔypbîÛëûßëáçb½aIòîÛb½aòÓ‰ìÛaoãb×ægLbàècHîjmë´

Õyáçb½a¿bi‰üaéÔyë¿oíì–nÛaëéÓìÔy†äÇòîÐ–mŠ’Ûa×òëabèÜy
ÙÛ‡ëÝØÛÊìãåßÊaìãaáèüaN 

WN  |î™ìmÊìãŠí‰bÔnÛaÏì’ØÛaëpbÛa…ëŒîbèiæìàçb½aåßÝjÓŠ’Ûa×ò
ƒí‰aìnÛaëòÈÓìn½abb‰üN 



58 
 

XN  ë kÜİm †Ó Öaìþa œÈibÐ•òîàçþñ†ßëqdmëpa‹bînßüaëapaõaŠi
ÊaüaëapbßýÈÛaòí‰bvnÛaðcëÖìÔyòí‰b£ôŠcæbîiëðata†ycéÈÓìnß

pa‡òÓýÇbèiN|î™ìmkãb òu‰……bànÇaŠ’Ûa×òñ‰†–½aóÜÇåöbi‹´îîö‰
bîÜªLbîu‰bë¿òÛbyæcÙÛ‡ÝØ’íåßŠr×cRPEåßïÛbºapbí’½aëc

pbÈîj½a L ÉßæbîiÉ™ëŠ’Ûa×òïÏbänÛa|î™ìmëáv§aðŠí†ÔnÛa’äÛÂb
Š’Ûa×òbbîÓbèîÏbä¶Læbîiëô†ßÉn·pbvnäßŠ’Ûa×òòíbà§bibèiìÜcë†äÇ
ŠÏìmÙÛ‡L|î™ìmëô†ßÈn·bèbíaŒ¶æìãbÓÉîv’m⁄a‰bàrnLbèÔÏaìmô†ßë

òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaÉßN 
YN  õbİÇg ñ‰ëŠ™byŠ‘bîÏaëŠb‚àÜÛÛa†ÓávämåÇ‰bàrnüa¿Öa‰ëüa

ò™ëŠÈ½aN 
QPN ëòîäÐÛaëòîÛb½aëòí…b–nÓ⁄aôë†¦apba‰…kÜİm†Óbà×ÕÏ†nÛað†ÔäÛa…†ÈÛ

aåßpaìäÛòß…bÔÛaLëñÏ…a…ac‰Þb½aòiìªˆäßõ†jÛaxbnãübiLë
pbibyÞ†Èß†öbÈÛaïÜa†Ûaòí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aåßÙÛ‡ËμaëN 

QQN åÇb–Ï⁄aðabíbšÓâìØªbèib–Û’ÛaŠ×òëabèîÜÇëabßoÛa‹ñ‰ìÄäß
ô†ÛõbšÔÛaÞýpaìäÛaà¨aòÔibÛaLëæbîibàîÏa‡goãb×ÚbäçbíbšÓ
òîÛbßòÔÜÈßëcñ‰ìÄäßâbßcba×áóÜÇŠ’Ûa×òëcŠ’Ûab×pòÈibnÛabLëca‡g

×oãbŠ’Ûa×òÒŠbèîÏN 
QRN òícpbjÛbİßëcpa‹ìvyåßÝjÓòjíŠ™pbÈîj½aëcòjíŠ™Ý†Ûaëcòícòèu

ôŠcëcòícpbãìç‰óÜÇÞì•cñeŠ’ÛaN 
QSN òîÜî–ÐnÛaòîÐíŠÈnÛaénãbîikÜİÛaóÏÝvíæcknnØ½a—‚’ÛaóÜÇæcbà×

ædi ŠÔíëÉîºpbßìÜÈ½añ…‰aìÛaéjÜóÏòzîz•b×ëòÜßë òÔÏaì½biÉÓìíóÜÇ
 lbnn×⁄aL óÜÇ ÉÜg éãdi âbnÛa ê‰aŠÓg Éßò‚ãåßñŠ’ã†•⁄a‰aâbÄäÛaë
LïbþaòÏbØiáÜÇëbèmbíìnªbè‰…ëòíbäÈiáèÏëbèãìàšßN 
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אאאאאW 
òîbîëòí…b–nÓgÝßaìÇñ†ÈiòàÄä½aÖaìþapbÇbÓóÏÞëa†nÛaò×ŠyŠqdnm

 òîäí…ë òîÇbànugë Lapa‰aŠÓ óÜÇ Šqûmë bèäîi bàîÏ Ýa†nm †Ó´i bàîÏ õaŠ’Ûaë ÉîjÛ
åíŠàrn½aLאאאאW 

 JאWìçÒŠ–ÛaŠÈ‰ìç†mkãb ‰b…⁄aóÜÇñëaŠ™õa†Çþa†‘cæc
á‚šnÛaÞ†Èß Lkmíë ‰ìèà¦a †îi òîöaŠ’Ûa ñìÔÛabÐ®gμaô…ûí bàèîÜ×æc ‡g

®gÙÛ‡óÜÇ òîÛb½aÖa‰ëþaóÏpa‰bàrn⁄aávybÐ LμaæìÜßbÈn½a dvÜísîy
òîÐäÛaæ…bÈ½aëó™a‰þb×òîäîÈÛaÞì•þaõaŠ‘ëbèäß—Ü‚nÛaLÝ×b’ßc†jmáqåßë

 òîÛb½aÖa‰ëþa ‰bÈcbÐ®hi ‰ìßþa †ÔÈnmë ‰ìèÄÛaóÏ ò•‰ìjÛabèÈjníónÛa‰ìç†m
ÖìÛapaŠ‘ûßß‹þaŠİ¢‰ˆäíb¾òîÛb½apbN 

 J א  WåíŠ†½aóÜÇ Šqûí òÜàÈÛa òàîÓ ‰ìç†m æhÏ âìÜÈß ìç bà×
åíŠàrn½a óÜÇ Šqûí bà× òîöaŠ’Ûa ñìÔÛa bÐ®g òvînã pb•‰ìjÛa óÏ ´íŠàrn½aë
ÊŠdiÖìÛaåßx‰b‚nÛaëx‰b¨aμaáaìßdilëŠaμaæìÈîåíˆÛakãbuþa

åØ¹bßLaˆëÒŠ–ÛaŠÈ‰aŠÔngòßa†n⁄bç†èuÝØióÈmæcÞë†ÜÛ†iüN 

 JאאWpbãbîjÛa ÝîÜ¤ åÇ ò£bäÛaë òë‰†½a pbi‰bš½a nÈm
bà§aë‰éîÏÝÈ’mónÛaÞb½aÖaìcpbîÛeåßóbaõŒuòí…b–nÓ⁄apbßìÜÈ½aë

 ûàäÛaë òîÈÏa†Ûaë L ÞýÌng μg Ò†èm ónÛaëÛabjÜÔn óÏ òiìaë òÈÓìn½a p‰bÈc
Öa‰ëþaòîÛb½a L Òý¢ aˆçpbi‰bš½a ò÷ubÐ½aÛaánmÝØ’iÉíŠbèîÏ â†‚nmë

ÜÇkmm†ÓòîÓýcËkîÛbaμaô…ûmÖìÛaóÜÇò÷î‰bqebèîbèîÏòÔrÛaæa†ÔÏL
óÜÇÝàÈmb¶‰ëcbç‰bîèãgN 

 J א Wåß½aŠb‚½aåÇòÏëŠÈpb•‰ìjÛaLÉíŠÛaôë†ÈÛaÞbÔnãgòÜØ’ß
bèäîibàîÏLôŠþaò•‰ìjÛaëbèmaŠ‘ûßÂìjo™ŠÈmónÛaò•‰ìjÛa´iåØíægë

ñŠ‘bjßòÓýÇLòÇŠiÝÔnämôë†ÈÛaæcügáî’aóÏ‰bäÛaLâýÇ⁄aÁöbëÞýåß
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ëcbèäîibàîÏÞë†Ûapbí…b–nÓgÂbjm‰gkjiLb•ì–ñŠçbÃóßbämÝÃóÏpb×Š’Ûa
ñ‰ìàÈ½a ÒaŠc òÏbØÛ ôë†ÈÛa ÝÔäm ónÛa pa‰bÔÛaë Þë†ÜÛ ñŠibÈÛapbÄ§ Þý

ñ…ë†ÈßN 

אאאW 
  òqýqÚbäçþóäËü õb×Š‘Þb½aÖaì áèäÇLæìÜàÈíòîibÓŠÛapb÷îakãb 

ëáîØznÛapbèuèiÒÈ½abLאW 
 JאאאאW 

μëþaÖìÛaåßbèjÜİíæcbßgòîÛb½aÖa‰ëþakÛbBpa‰a†•⁄aÖìBòÛb§aêˆçóÏë
ÅÐÛéîÜÇÕÜİíBμëþaŠ†½a BÖìÛaåßbèjÜİíæcëcLμb½aŠàrn½aëcÞb½a‰bÇëc

ò•‰ìjÛaðcòíìãbrÛaëÕÜİíòÛb§aêˆçóÏÅÐÛéîÜÇBŠàrn½aBòîÛb½aÖa‰ëþa¿N
אאאאאאW 

  JאאW æìjÜİí ñ…bÈÛa óÏ áçë òîÛb½a Öa‰ëþa ÇÛaõbİì´îÛb½a ëa½aÒ‰b–
ñŠ‘bjß ëc òí‰bvnÛapb•‰ìjÛa œÈi óÏ ò•b¨a püb§a œÈi óÏ Ny Ýr·ëò–

òjãáèmbÐîÃìm‹ëbvnmsîy‰†Ôßkî–ãpb•‰ìjÛaóÏpýöbÈÛaë…aŠÏþaXPEóÏ
´ibßÍÜjmë ñ†zn½apbíüìÛaRPEμaSPEbãŠÏëæbibîÛaë ñ†zn½a òØÜà½b×Þë…óÏ

bîãb½aëN 
 Jא א אW bèi†–ÔíëbîÏŠ–ßýàÇ‰b·ónÛaòîÛb½apbû½a
×aÚìäjÛbò•‰ìjÛa¿òÜßbÈn½aòûàÜÛÞbàÇcÚìäi bènÐ–iÚ‰b’mæcåØ¹ëòí‰bvnÛ

†ÔäÛapbİÜ bèm†îÓ a‡g b•ì– òÈ™aìnß æìØm †Ó ò•‰ìjÛa óÏ ¿ bèn–yåØÛë
òíŒ×Š½aN 

 Jא  א אWëòîÏŠ–ßübàÇc‰b·üónÛaòîÛb½apbû½aóçI
·ëcÉöa…ëóÜÇÞì–§b×åíŠeÝíìHëpb×Š‘ò÷ÐÛa êˆçÝà’m´ßdnÛaÕí…bä•ë

Õí…bä•ë òî‘bÈ½a Õí…bä–Ûaë Éöa…ìÛa áÇ… Õí…bä•ë‰bàrnüa Õí…bä• ë ÝÏbØnÛa
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óÇbànu⁄aæbàšÛabèèib‘bßëLëpbû½aêˆçòjãbèn–y‹ëbvnmVPEòØÜà½aóÏ
ñ†zn½a´ibßëambà×TPEμaTUEpbíüìÛaëæbibîÛaóÏÑ–ãëòîØíŠßþañ†zn½a
ÙÛ‡bjíŠÔmbãŠÐÛòjäÛbiN 

  Jא א אWð…b–nÓüaÉibİÛapa‡òí‰bvnÛapbû½aÝ×Ýà’m
òjãæbibîÛa¿bèn–y‹ëbvnmëLbaìßc‰bàrnaμaÒ†èmónÛaSPEìyÍÜjmëμaQPE

½aóÏòîØíŠßüañ†zn½apbíüìÛaëñ†zn½aòØÜàN 
 Jא א אא אWëpa…b¤üakËŠmæbîyþaåßr×óÏ

óÏbaìßc‰bàrnaóÏ†ub½b×òîäí†Ûapbû½aœÈiëéîÇìİÛapbàÄä½aëpbîÈà¦a
òîÛb½aÖa‰ëŁaÑÜn«ëpa†äÛaëÚìØ–ÛaõaŠ‘òîÛb½aÖa‰ëþapa†öbÇåßñ…bÐnfiÛ

’ãcóÜÇÒŠ–ÛaóÏòÐÜn‚½abènİN 
óÜÇòîÛb½aÖa‰ëþakÛbLbí‰bjnÇgëcbîÈîja…ŠÏæb×õaìLòÐãÑÔríæc

Þëa†nÛapbîÜàÇëbèmaë…cë bèmbîÛeëÞb½aÖaìcÞìyòîbþapbßìÜÈ½aœÈjiüëc
í æc †iüëÒŠÈnóÜÇpb×Š’Ûañ†îÔ½a¿ÖìÛaLŒß‰ óÜÇ éÛì–y åß †×dní áq

ICODEHnîÛ†yìßÖìÛaóÏéiÝßbÈLéîÜÇaˆçÉßëæcáÜÈíéãc†iüæaÝßbÈní¿
ÖìÖa‰ëþaòîÛb½aåßÞýÝî×ë†ànÈßåßÖìÛaÁîì×ïÛbß Lsî¡…†°

Šàrn½aémbjË‰ÕÏëŠßaëÿÛñ†ànÈ½aÖìÛbiáqâìÔíõbÔnãbiô†yapb×Š‘òbìÛa
—Š½abˆîÐänÛêˆçŠßaëþaN†iüërnàÜÛŠàæa‰bn±ò×Š’ÛaónÛakbämòmbjË‰L
†×dníëåßbènîÜçcÙÛˆÛ Lsî¡ÉÜİíóÜÇbèÈÓìßóãëØÛ⁄a ëbèÔöbqëñ†ànÈ½a

İíëàå÷μaæcbèí†Û‰…aì×òíŠ’iéÜçûßbîàÜÇbîäÏë LæìÜàÈíòîäè¶åí†änßóÜÇ
pba‰†ÛaòîäÐÛaòîÛb½aëÝjÓõa†ia|–äÛaô‰bàrn⁄aóàÜÈÛaÈÜÛÝîà‡b¥⁄ê‰aŠÓ

ð‰bàrn⁄aáîÜÛaôˆÛakbäníéÏa†çcëéÏëŠÃëòí‰bàrn⁄aæë…æcdvÜmlìÜ⁄
ÁÌšÛaóÐäÛaóÜÇÝîàÈÛaˆîÐänÛpbîÜàÇükÜ£ðcÉÐãôìÞì–§aóÜÇ

püìàÇÑí‰b–ßëÁîìÜÛæë…ñbÇaŠßÖìÔ§ÝîàÈÛab¾ð…ûíμaÊbî™énÓëéÛbßë
…†jíëém‰bàrngNbà×æcóÜÇŠàrn½aæcánèíòÈibn¶éma‰bàrnaòÐäiLæd×kÜİíåß
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éÜî×ëê†ßŠí‰bÔnÛbiéí‰ë†ÛapbßìÜÈ½aëòÜ–n½aÑÓì¶éma‰bàrngpbîÜàÇëÞëa†nÛa
ónÛaánmüëcÞëdi Nbà×æcóÜÇŠàrn½aæcáÜÈíbäîÔíæcÝßbÈnÛaóÏÖaìcÞb½a

ŠÈß|iŠÛaëñ‰b¨abàèßoãb×òu‰…òîäèßÁîìÛaïÛb½aénîÏaygë LóÜÇë
Šàrn½aæcÝjÔíæcÝr¹‰ë…‰ìrÛabàÜrßÝr¹‰ë…l†Ûa óàí bàîÏBòji†Ûa ÊaŠ–i
æarÛaëQQ BBulls and BearsLb•ì–‰bj×åíŠàrn½aåíˆÛaæìÈîİníÞìjÓ
Šb‚½aòîÛbÈÛapa‡bi‰þañjØÛaëcŠöb¨añjØÛabšícNbà×æcóÜÇkÛb

òîÛb½a Öa‰ëþa æcí æc óÜÇ˜Š°İÈó Ýî×ìÛapbàîÜÈmòz™aë Lòİî§a óìníë
 ‰Œ§aëbß†äÇ°‰ŠŠßaïibn×ëaíïİÈaŠßaÝî×ìÜÛÇÑmbaëí†×dnæcÛabàîÜÈnp
òz™aëæaëÝî×ìÛaÔÜm âbm ì™ìië áîÜ ÝØ’ibçb Læþðcdİ¿Ýî•ìm

pbàîÜÈnÛa†ÓÑÜØíàrn½aŠìçòîÛbß bÌÛbjß¿óäËåÇbèm‰bNæcŠàrn½aóÜÇë
ÖìÛa õa…c åÇ òí‰ëŠšÛaë  òîbþa pbßìÜÈ½a óÜÇ Þì–§a éÔy åß æc áÜÈí

 bè×ìØ•ë bèàècë éîÏ òu‰†½apb×Š’Ûaë LbèÐÓaìßë òbìÛapb×Š‘åÇÙÛˆ×ë
ô‰bàrn⁄aê‰aŠÓ‡b¥gåßéäØ·òí‰ëŠ™pbßìÜÈßòícëòîÛb½aáîÜÛaNÖìÛaóÜÇë

Úìäië ò–n‚½aÑz–Ûa óÏ bçŠ’ãë òß‹ýÛapbßìÜÈ½a Ïìnipbè¦a êˆç éuìí æc
´ÜßbÈn½añ†öbÐÛbèiò•b¨aòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aëpbßìÜÈ½aNæcŠàrnàÜÛô‰ëŠšÛaåßë

 éßŒÜm ónÛa pbßìÜÈ½a óÜÇ Ý–° åíc åß ÒŠÈí LòîÛb½a pýaë Ñz–Ûa ÚbäèÏ
n½abîiŠÇë bî½bÇ ê‰ìè’½aë òÏëŠÈ½aë ò––‚óÏ ò––‚n½a òîãëØÛ⁄a ÉÓaì½akãb 

òîÛb½aÖaìþa‰bjcN 
  

                                                            
 الى الاسعار يدفعونف، الاسواق هبوط الى ويسعون البيع في الراغبين للمتاجرين بهم يرمز)   bears(  الدببة -   ١١

 الراغبين للمتاجرين بهم فيرمز)   bulls( الثيران أما. الهابط للسوق Bearish الدب سوق  تعبير ويطلق،  الانخفاض
 هذا علىBullish الثور سوق تعبير ويطلق الارتفاع الى الاسعار يدفعونف،  الاسواق ارتفاع الى ويسعون الشراء في

 انخفاض النتيجة كانت الدببة تفوقت فإذا  الثيران و الدببة بين صراع ساحة العالمية الاسواق تعتبر وبهذا.  السوق
 الى بحاجة فهو الاسواق على الثور سيطرة ولإستمرار. الاسعار ارتفاع النتيجة كانت الثيران تفوقت إذا و الاسعار
 على صفالو هذا إستخدم من أول وكان.  آخر الى حين من بوجبة الدب يكتفي بينما،  يوم كل الجيدة الاخبار

 أياه مستوحيا م ١٦٨٨ سنة في وذلك)  فيجا لا دي جوزيه دون( الإسباني الكاتب  الماليه الأوراق سوق في المتناحرين
  .المكسيكي للحكم خضوعها إبان كاليفورنيا فى المصارعة من
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 Jאאא 
¿ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ æì™‰bÈÛa óàí òíìãbrÛa ÖìÛa ¿ë åí‰†–½bi òîÛëþa ÖìÛa

´ÈöbjÛbiאאאאאW 
١ Jא אW †ÔäÛa pbİÜë òíŒ×Š½a ÚìäjÛb× òíŒ×Š½aëòîÛb½a pa‰a‹ë
ëòîßìØ§apa†äÛaëÚìØ–Ûa‰†–mónÛaòãaŒ¨aLëcÚìØ–ÛabèîÜÇÕÜİíónÛaóçë

 òí…bîÛa pa†äÛa LË pbè¦a òİaìi ‰†–m ónÛa åß aŠb« ÝÓc nÈm óçë
ìØ§aòîßN 

٢ JאאWòîÛb½aÖa‰ëþaÑíŠ–nÛïÛëþaÖìÛa¿ñ…bÇÝ†nmÛaë
b–Ûë bè§b–Û òîÛb½a ÅÏba înÛ ðìãbrÛa ÖìÛa ¿ Ý†nmë ‰a†•g Úìäj× ðc

bèöýàÇLæd’ÛaaˆçóÏò––‚n½aóç‰bàrn⁄aÚìäinÈmëLôŒ×Š½aÙäjÛaæcbà×
óÏÝßbÈní†Óónyëc  òîÜíìànÛa òbîÛaÒa†çcÕîÔ¤ŠÌiéîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc

òn¡éí‰b£aŠËþN 
SMb—Š½apb×Š’Ûaëpbû½aZ 

ñjØÛa òí‰bvnÛa ë òîÇbä–Ûa pb×Š’Ûaë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ ¿ ñ…bÇ Ýrànmë
òšibÔÛa pb×Š’Ûaë ya ÝíìànÛ pa†äë áèc ë ÚìØ• ‰a†•hi âìÔm Ûabèmbubîn

bèîÏlbnn×ýÛïÛëþaÖìÛa¿bè™ŠÈiâìÔmëμb½aÖìÛaóÏbèua‰…⁄a†îè·N 
  Jא אWbäîÜÇŠÐíôˆÛa—–‚nÛaŠ–Çéãdisí†§aŠ–ÈÛaŒîàní

´–n‚½a ñ‰b’naÏkËŠã bàäÇóxìÛìÛaμaÞb©ôc bäîÜÇ †í†uóÏ—ÔäÛa †Û
ßìÜÈ½a òÜÓë òÏŠÈ½a óÏ bäí†Û pa‰bè½aë pb aˆç Þba LëpbîÜàÇ óÜÇ Õjİäí aˆç

ë‡ ´îÛb½a õbİìÛa åß òÇìà© éi †uìm ôˆÛa òîÛb½a Öaìþa óÏ Þëa†nÛaôñ¨a
vÜí aˆëòÐÜn‚½apbîÜàÈÛaŠb«ëÞëa†nÛaÁiaìšiâb½⁄aëòÏŠÈ½aëòîäè½a ñõbÐØÛaëd

õbİìÛa õüì ÖìÛa Éß æìÜßbÈn½a áý åß ÝàÈÜÛ L†ÔÈi ÁîìÛa âìÔísîy
òÛìàÇÝibÔß ñ…†a†îÇaì½a¿ò•‰ìjÛaÞýåßòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîipbîÜàÇ

ßnÈíëLòÏëŠÈßüì÷òîÜàÇÝ×òz–Ûbäßb™ëN 
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אאW  
אW 

 •‰ìjÛa óÏ †ÇbÔ½a åß´Èß …†Ç †í†¤ ání ñ…bÇ†ÇbÔ½bi óàm ñjØÛapb
ò––‚n½a L ñ…†ªòîÛbß òàîÓ†ÈÔàÜÛæìØmëIñj×kÛbÌÛaóÏ HìšÈÛa‰bîngáníë

òíìšÈÜÛñ…†a†ÇbÔ½a…†Ç‹ëb£áníüëòàîÄänÛaëòîãìãbÔÛapbjÜİn½aÝ×õbÐîng†Èi
Üİ½aÂëŠ’ÛaéîÏŠÏaìnmŠŁéníìšÇåÇÞ‹bäníæcìšÈÜÛ‹ì¯éãcüg†ÈiÙÛ‡ëòiì

ò•‰ìjÛaòÔÏaìßóÜÇÞì–§aLëæìîÜßÑ–ãåÇ†íŒíbßμgòíìšÈÛaòàîÓÝ–m†Ó
ýrßÚ‰ìíìîãò•‰ìi¿Þb§aìçbà×êjØÛapb•‰ìjÛaóÏ‰üë…L…†ÇÍÜjíónÛaë

 μaìy bèîÏ  ò––‚n½a †ÇbÔ½aQSVV âbÇ ˆäßÙÛ‡ë a†ÈÔßQYUSâ N 
אW 

١ Jא אWpìîi†yüÝî×ì×ÝàÈí éãcüg ò•‰ìjÛaóÏ—ŠßìšÇìç
ñŠàÛaLòíìšÈÛaá‰òàîÓò™ŠÔíôˆÛaL˜b¨aéib§aŠubnßÝàÈí†Óbà×Nbà×

ínÛa aˆço¤ÉÔä–îbšícÑLóàí bßi‰bàÝî×ìÛaIIntroducer Broker H
îÛ †ànÈßÝî×ëÝjÓåß †ànÈíôˆÛa éÜràÝa…ëax‰bòäí†ßŠÔßò•‰ìjÛaáöa†Ûa

Ý•aìnÜÛÉßõýàÈÛaáí†Ômëpbß†¨aáÉîà£ëŠßaëaÛaÉîjëÛaõaŠ’åß‰ìèà¦aõbÔÛ
òjãåßìàÈÛaòÛ L æc óÜÇÐämpbÔÐ–Ûa ˆåßÝjÓìÛaÝî×Ý•üa¿ò•‰ìjÛaåßë

ÞýòÇbÓÞëa†nÛaëcæbØ½a†ànÈ½aˆîÐänÛpbîÜàÇÞëa†nÛaN 
٢ Jא Fא W Eò•b¨aê…‰aìßåßéníìšÇâì‰ÉÏ†iâìÔíìçë

L bèjÜİíå½ émbß†â†ÔíÝi´Èß ñŠoîilb§Ýî×ìÛa ‰bàÛb×ÝàÈíüë
ëÞýÝa…åíŠŁañŠbàÜÛáèmbß†òÛb–ÛañŠbâ†ÔíÂb’äÛañë‰‡paÏ

½aˆîÐäniaìßìÔíæcåØ¹ëÖìÛaòÛìàÈÛaåßõŒuÝibÔßáèäÇòibîãpýßbÈLÝÜÔíb¾
ÖìÛbi pýßbÈ½a¿ Öbäna të†yÞbànygåß LåØ¹áç…ìuëæcóÜÇ ñëýÇ

pbÓëþaóÏ õý×ìÛa ñŠbàÛaåßåØ¾…†ÇÝÓdi bèÜàÇ ò‰b¾åß ñŠàÛapìîi
òí…bÈÛaN 
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٣ J אFא WEa æìÜv½a ‰bvnÛa áçÁÔÏ áèib§ æìÜàÈí åíˆÛ
áèÐãdiáèníìšÇâì‰ÉÏ†iæìßìÔíμbnÛbiëåíŠŁalb§æìÜàÈíüëN 

٤ JאWò•b¨a éÛaìßc åß òíìšÈÛa âì‰ ÉÏ†i —–‚n½aìšÈÛa âìÔí
l‰bš½b×òÛb–ÛaŠubm LóÏÝßbÈnÛbi b–n«æìØí—–‚n½aæcügëòÓ‰IëcÖa‰ëcH
bèäîÈiòîÛbßLaŠØn°bèîÏÝàÈÛaŠe—–‚n½‹ì¯üëbèîÏÝßbÈnÛNkÈÜíëþaõbšÇ

ò•‰ìjÛa‰aŠÔngóÏbßbça‰ë…æì––‚n½aLòîÛb½aòÓ‰ìÛaóÏëŠÈÛaòÏbr×òÛbyïÐÏ
¿ð†jíbà×…†uåí’ßlˆ¦|iŠÛa“ßbçðcô†½aœîÐ¥μgæì––‚n½advÜí

bèäßŠÈí bßõaŠ’Ûê…a†ÈnaoÓìÛapa‡LÛaëæìßìÔîÏkÜİÛaòÏbr×òÛbyóÏØÈ
kÜİÛañ†yŠØÛáèãëŒ«åßõŒuŠÈiN 

٥ Jא א WÖa‰ëþaåß ñj× …a†Çc õaŠ’iæìßìÔíåíˆÛa ‰bvnÛa áç
ñÌ•pbîàØiõaŠ’ÛaóÏkËŠíå½ÉîjÛaáqòîÛb½aN 

אW 
nÇgëc òîÈîjpbèuåÇ ñ‰bjÇáçÖìÛaÊbä•ÖìÛaóÏ ÝàÈÜÛ ò–Šß òí‰bj

éãcüg˜b¨abèib§òîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîjib|àíÛaóÏbÔÜİßbèîÜÇŠÄ°ñ…bÈ
  ñŠ‘bjß ‰ìèà¦a Éß ÝßbÈnÛa Lë õbİìÛa Éß ÝßbÈnÛa b ‹ì¯ éãc ËÖìÛa Êbä•

åíŠŁaLÛ‹ì¯bà×ÖìÛaÊbä–⁄aòîİÌmæbîyþaœÈióÏaóÏñ‰a†•μëþaÖìÛ
ÖŠÐÛbÏ´iÁîìÛaëÖìÛaÉãb•Û‹ì¯üÖìÛaÉãb•æc¿ÝràníéÉßÝßbÈníæc

ÁÔÏòib§ÝàÈíÝiÁîìÛaÝrßñŠ‘bjß‰ìèà¦aN א   ١٢
אאאאW J 

QM …diñŠubnàÜÛÖìÛaÊbä•…a†ÈnüaŠÄãÖìÜÛòÛìîÛaÏìm‰bàrnüapaë
LòÔÐ–Ûa âb·üïöbèäÛa ð’½a ‰bÄnãa μa ÉöbjÛa ŠİšíýÏ L˜b¨a áèib§

                                                            
سلسة صالح  –لامى أسواق الأوراق الماليه وآثارها الانمائيه فى الإقتصاد الإس) دكتور(أحمد محى الدين أحمد  -  ١٢

 -إدارة التطوير والبحوث - مجموعة دله البركة –الكتاب الثانى  - كامل للرسائل الجامعيه فى الاقتصاد الإسلامى 
  ٦٥٥م ص١٩٩٥
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ÝßbÈnÛa¿åíŠàrn½apbjËŠiëÖìÛbiñj×òía‰…óÜÇõbäiÙÛ‡æìÜÈÐíáçë
òäîÈßáèdiN 

RM bß†äÇéãüÙÛ‡ëL‰bàrnüaŠb«åßÝÜÔíb¾‰bÈüapbjÜÔmñ†yåßÝÜÔm
ä•óÜÇŠÈíbèÐíŠ–niæìßìÔíLòäîÈßòîÛbßòÓ‰ëåßñj×pbîà×ÖìÛaÊb

‰bÈüa óÜÇ bîÛëŒã ÁÌšm ædi òîàØÛa êˆ bàÛa æë… bî¯‰†m NòÛby ¿ë
ÉÐmŠmüónyÖìÜÛbçÏìm¿æìÈíáèãbÏòäîÈßòÓ‰ëåßëŠÈ½a—Ôã

ñ†¡bç‰bÈaN 
SM  Šànß Âb’äi ÃbÐnyüa ñŒîß ðìãbrÛa ÖìÜÛ ÕÔ¤ïìß ü æ‹aìnßë

ÞbjÓg †äÇ Éöbi ÒŠİ× ÖìÛa Êbä• Þì… Þý åß ÙÛ‡ áníë LkÜÔnßë
ÉîjÛaëŠÇ…bí…‹aòÛby¿’ßÒŠİ×áì…ëõaŠ’ÛaóÜÇåíŠàrn½aN 

TM bÓa‰ëa æìØm †Ó Ûaë òîÛb½a Öa‰ëüa œÈji ÖìÛa Êbä• ÝßbÈm ð…ûí
ëbèîÏåíŠàrn½aòÔqñ…bí‹μaòíìîypbÇëŠ’½bènÛìîñ…bí‹N 

kîÛbüaœÈiò‰bà¶æìßìÔí†ÓÖìÛaÊbä•œÈiæhÏÙÛ‡åßáËŠÛbi
LòîÏb™gkbØßÕîÔ¤Ýucåß´ÜßbÈn½ab–ßëÖìÛa‰aŠÔnbiŠšmÛa
pb‰bà½aêˆçÝrßåß´ÜßbÈn½aëÖìÛaïà¤pbãbà™É™ëåß†iüÙÛˆÛ

،אאאא١٣W 
QM ÙÛ‡ëÖìÛa Êbä• bç†ÔÈíÛapbÔÐ–Ûa ‰bÈc¿pëbÐmpa†yë †í†¤

pbçb£üaåß Éä·ü òßbm òãëŠ¶ÙÛ‡ë L‰bÈÿÛ bîã…ë bîÜÇÒìÔ †í†zni
òîÛb½aÖa‰ëüa‰bÈüòîÈîjİÛaN 

RM åàšíÝØ’iÖìÛaÉãb•bç†ÔÈíÛapbÔÐ–Ûa…†Çëáv§óÜÇc†y†í†¤
œÈi ‰bØnya æë… Þì°ë LñõbÐØi bèîÛa ‰b’½a áèÐöbÃìÛ ÖìÛa Êbä• õa…c
òÏbä½aåàšíëáèäîiâ…b–mtë†yæë…Þì°ëLáèüaœÈjÛÖìÛaÊbä•

òîÈîjİÛaN´jËaŠÜÛÉîjÜÛ …a†Èn⁄a òjçcóÜÇ bàöa…æìØíÖìÛa Éãb•æc ‡g

                                                            
  المرجع السابق -  ١٣
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ÖìÛa‰aŠÔngæbàšÛ´™‰bÈÛaåßõaŠ’ÛaëLîjİÛaåàÏ‰†ÔiÅÐn°æcóÈ
 òîÓìÛapba‰†Ûa éîÜÇ éîÜ· bàjy áèþa åß ÞìÔÈß LóÜÇ éãbä÷àg Éß

ÃbÐny⁄akjibŠÈní†ÓónÛaŠb‚½aÝÃóÏkbäßó¡‰“ßbçÕîÔ¤
ŠÌÛa aˆ áèþa åß òîàØi LÖìÛa Êbä• ´i òàöbÔÛa òÏbä½a ÝÃ óÏ

´ÐÜn‚½a LÜÇÝ–°†Ó“ßbaÕîîšnjÏë òîÛbÇ Šb«Éß ñr×pbÔÐ•ó
ñ…†ÈnßLŠöb‚ÜÛé™ŠÈmÞbànygÝÔîÏ“ßbaÉÏ‰ægØÈÛaëL…†Çæcüg

ÝÓcbšícæìØîpbÔÐ–Ûa 
SM ôìØ’Û òvînã òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìcæb¦âbßc òÛõbàÜÛÖìÛaÊbä•Éš±

bßé×ìÜ¿pc‰bßónßÖìÛaæb¦åßñ‰…bj¶ëc´ÜßbÈn½a†ycbjÜŠqûí
ë L´ÜßbÈn½ab–ßë ÖìÛa ‰aŠÔna óÜÇæbvÜÛa êˆ×f¿pbîyý–Ûa òÏ

pbîrîyòícõa†igæë…É™ëðc|îz–mN 
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אא 
אאאא 

m ˆäß âbÇ  ‹…ëëåmŠi  òîÓbÐma ÉîÓìQYTU òîãbrÛa òî½bÈÛalŠ§a õbènãakÔÇL
òß†Ôn½aÞë†ÛaoÛëbyMòîÓbÐm⁄aêˆçÝšÐiMbèäîÈmónÛaòß‹łÛaÝöbìÛaÁjänmæc

lŠ§a bènØèãcónÛa bèma…b–nÓg õbäi ñ…bÇgóÏ  LòîÛb½a …‰aì½aÏìnÛ bèîÈÞýåß
émŠß… bß Ýîçdm ñ…bÇ⁄ lŠ§a LoÈìmë  Þaìßþa ú‰ ÞbÔnãg ñmë oÈÐm‰bÏ

μbcŠÛawèäàÜÛbÔÏëÖaìþaLâbÄäÛa†ÇaìÔÛbÔÏëòîÛë†Ûañ‰bvnÛapŠç…‹aáqåßë
òÐÜ‚n½aÞë†ÛaóÜÇòß†Ôn½aÞë†ÛaòzÜ–½òÐØÛa|uŠíôˆÛaô†ÔäÛaLtë†§ô…cb¾

†ÈiâbÄäÛa‰bîèãgμaô…ûmp…b×òîÛbnnßpbß‹còîÓbÐm⁄aÉîÓìmåßæŠÓÉi‰åßÝÓcL
‰aìyë†í†¦aó½bÈÛaâbÄäÛbiÒŠÈíbßÞýåßéînÓìÛaÞìÜ§aμaÞë†ÛaêˆçpdvÜÏ

æbjÈrÛaâbÄãëò•b¨akzÛaÖìÔyëlìä¦aëÞbà’Ûaô†ÔäÛaQTÝöbëåßbçËë
 òîÏb‘ ÞìÜy ëc òîib¯g wöbnã óÜÇ Þì–§a æë… òÐÜ‚n½a lìÈ’Ûa Ší†¥ LÝÈu b¾

ŠŁaë´§a´i|İÛaóÜÇûÐİmëμaìnmpbß‹þaLôØÛaÞë†ÛaÏbämμgô…cb¾
Öaìþaë…‰aì½aåß‰†Ó×cóÜÇŠİîmë‹ìznÛbèäîibàîÏbèÐãò÷îèmμaô…ûíb¾

òîÛb½apbß‹þatë†§òjbä½aò÷îjÛa NëcÉ™ëtë†yåÇñ‰bjÇïçòîÛb½aòß‹þaë
™ëcô…b–nÓ⁄aÊbİÔÛaóÏbîÛaìnßbiaŠİ™akjmñŠİîÛaåÇòu‰bëò÷ubÐßòîÛbßÊb

μaô…ûíåß …†ÈÛμbß ‰bîèãaòîÛb½apbû½a…aŠÏþaåß †í†ÈÜÛ òÄçbi Šöbë Në
t†¤pbß‹þa¿ÖaìcÞb½aòvînãbßÒŠÈíbí…b–nÓañŠçbÄiòÇbÔÐÛaIbubbleH
ónÛaæìØnmbß†äÇÉÐmŠmc‰bÈÞì•þabÇbÐm‰gbîãìäuËa‰ßa‹ëbvnßbènàîÓ

LòÛ…bÈÛaóÏëñ…bÈÛat†°aˆçŠßþabß†äÇæìØíÒ†aåßõaŠ‘Ý•þaμb½a òîÌi

                                                            
 صرف لأسعار بالنسبة% ٢.٢٥±  بهامش الالتزام على الأوروبية المجموعة دول بين هو عبارة عن إتفاق تم -  ١٤

"  النظام هذا ويسمي البعض بعضها مقابل عملاتها صرف أسعار في%  ١.٢٥±  وبهامش الدولار مقابل عملاتها
 صرف أسعار تقلبات على للمحافظة المجموعة لدول المركزية البنوك تدخل يستلزم فكان"  النفق داخل الثعبان بنظام

 نظرا طويلا النظام بهذا العمل يستمر لم لكن المركزي، السعر جانبي على%  ١.٢٥±  هوامش حدود في عملاتها
  . الأوروبية العملات بعض صرف أسعار بتدهور يتعلق فيما وخصوصا الدولية، المال أسواق لاضطرابات
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óäubi‰þaé£bäÛaåÇÊbÐm‰aêŠÈîÛëkjiñ‰†ÓÝ•þaóÜÇ†îÛìmÝ†ÛaL
aˆë‰bèäm‰bÈcÝ•þabß†äÇæìØíÚbäçbçb£abíìÓéÈîjÛòÔîÔyÑ’ØäîÏ‰ìn½a
c†jíëêŠÈóÏLÂìja†n¹ëŠqcÙÛ‡μa‰bÈcòîÔiÞì•þakjiæa†ÔÏòÔrÛa‰b’nãaë
ŠÇŒÛaμb½aóÏŠ–½aëNbà×†ÓæìØméß‹þaoÜÔnãgÖìÜÛkjibßóàíôë†ÈÛaŠqdi

ôcÞbÔnãapbß‹þaòîÛb½aåßÖìμaŠeòvînã‰bîèãü†ycþaÖaìñŠqû½aNÑÜn±ë
æìí…b–nÓüaÞìybßa‡gæb×të†yòß‹cóÏŠr×cåßòÛë…óÏpa‡oÓìÛaòvînã

‰b’nãüË‰ßôë†ÈÜÛLÝÈÐÛbiâckjipýØ’ßòîÔîÔyóãbÈmbèäßpa…b–nÓüa
ónÛaoÜÔnãabèîÛgLòß‹þaõaìoÐÜnaÙÜmlbjþabàîÏbèäîiâcoèib’mN 

ÄÛ òjäÛbi bßcpbß‹þa ‰ìè Lòß‹c nÈnÏâbÇQXVVónÛa òîÛb½apbß‹þa â†Óc åß â
bÈÛa bç†è‘sîyo™ŠÈm…†ÇåßÚìäjÛaaòîãbİíÛýÏfiÛ…†ç b¾ ñ†’iâbÄäÛa

ïÛb½aïãbİíÛaÚaˆãeL½aåßéîÏbÈm†ÈipýØ’ÛañjØoq†yónÛakjipaŠí†ÔnÛa
òîÛb½aßóÏÁíŠÐnÛaëòÔÏì½aËòÈibnñ‰a…gëåí†ÛaLâbÈÛa|j•c‡gåØà½aËåß…a†

pa†äòîßìØyòäîÈßæë…òÔÏaìßÝßby†äÛabà×bèãcp‰†•c¿oÓëÉÐmŠméîÏ
L†öaìÐÛaÙÛˆiëÝÔqcÝ×†äòîÛb½aòßbÈÛañ‰b¢òÜíìÝuþasîyoãb×pa†äÛa

ü…†maĆ†icLbĆjíŠÔm¿ëâbÇQWQYâo™ŠÇò×Š‘zjÛaŠïiìä¦aæcˆdmSQæìîÜß
bĆèîäuĆîäîÛgbLÝr¹ b¶òqýqb¼cåí†ÛaâbÈÛaïãbİíÛaåÇÕíŠÞ…bjmpa†äÛa

òîßìØ§aáèdi¿L ò×Š’ÛapŒÇcëò×Š’ÛaïÜßb§áèþaaìÛìzîÛáèma†äpa‡
†öaìÐÛaòîÛbÈÛaËòÜibÔÛaÉÏ†ÜÛμgpa†äòÜîÜÓñ†öbÐÛaòÜèÞëa†nÛaiŠÈkbØß
òîÛbßë†jmLòîÜîšÐmoÈÐm‰aëáècò×Š’Ûa[òÇŠiáèþbÏÛaoyŠŠÈiQRX
èîäub¿ÞëcŠíbäíQWRPâp‰†Óòöbàà¢éîäubß†äÇc†iÁİ«ÝíìznÛa¿Lìíbß¿ë
âìíRTîãìíìQWRPâÉÐm‰gŠÈáèÛaμgQPUPèîäubîäîÛabLô…cëb¬ò×Š’Ûa

áíìÈnÛi‰bšßòpb×Š’ÛaôŠþaæb×ëbèšÈiÑöa‹òàîÔÛaNoßbÓëòßìØ§aòîÌi
 ý•⁄a‰a†•hiæìãbÓpb×Š’ÛaòîàçìÛaIæìãbÓòÇbÔÐÛa HáÇ†iåßò×Š‘ŠzjÛa

ïiìä¦aÉßÑÓìmÊbÐm‰aLŠÈÛac†ië¿İËcÉîjÛaËÁjšä½a L b¾ô…cμg
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ÂìjçŠÈáèÛaμgQUPèîäubòíbèäiLànjëŠ†í†ÈÛaåß…aŠÏþapbû½aë
òÜöbüaìßcÜÏcëáèšÈibßb· Nò¹†ÔÛa òî½bÈÛapbß‹þa Šè‘c bßcQUâbÇ  òß‹cóèÏ

QYRY âÛa jØÛa …bØÛa òß‹c bèîÜÇ ÕÜcGreat DepressionónÛaμap…c
 Âìjç‰bÈcáèþaóÏÖìÞb½aòîØíŠßþaòjäiQSELb–nÓ⁄a óÜÇ Šqc b¾…

 òjã òÛbİjÛa Þ†Èß ‹ëb£μaô…cëóØíŠßþaSPEåßñìÓÝàÈÛaòîØíŠßþaóÏâbÇ
QYSRâLòjÛbÛabç‰bqeoÇa†mëòß‹þaoÓbÐmë x‰b pbíüìÛa ê†zn½a lŠšnÛ Þë… 
bië‰ëc òîiŠÌÛa óÜÇ ì− …†çæb×‰c âbÄäÛa éÐãŠ§aμbcŠÛaLòíŠÄäÛa‰ìèÄÛ†èßë 

òíŒäîØÛa ô…bämónÛañ‰ëŠši Ý†m òÛë†Ûa ¿ ñbî§a …b–nÓ⁄alìîÇô…bÐnÛòí…b–nÓüa
 æc †Èi Š§aˆcÙ’Ûa ÞìyœÈjÛa …ëaŠí òîÓa†–ßμbcŠÛa c†j½aâbÄäÜÛ è’Ûa

ð…b–nÓüa ïØîýØÛa Š§a"Š¹éÇ…ÝàÈíéÇ… Laisser Faire, Laisser Passer..
apbíŠÄäÛaëòîÜØîapbyý•⁄aåß†í†ÈÛaÉßëp‹ŠiónÛLñnÈßôŠcòß‹cpŠèÃ

óÏâbÇQYWPâòvînã‰ìç†nÜÛjØÛaóÏæaŒîßpbÇìÏ†½aïØíŠßüaô…cμglëŠç
úë‰ÞaìßüaåßbØíŠßcμaÞë†Ûaòîi‰ëþaæbibîÛaëLbà×ô…cμgâbîÓ…†ÇåßÞë†Ûa
áíìÈmbènÜàÇêb£‰üë†ÛaLbà×oÐÜØmpbíüìÛañ†zn½aòîØíŠßþabßl‰bÔíSEåß
bè£bãóÜaòvînã‰bîèã⁄ÖìÞb½aÚ‰ìíìîäi óÏâbÇQYXWâLòß‹dióbßóÏ
´äqüa…ìþa LôˆÛa’íμgâìí´äqüa ÕÏaì½aQYŠiìn×cQYXWbß†äÇp‰bèãa
ÖaìcáèþaÞìybÈÛaëòÇŠi¿ñÏòîäß‹ñŒîuëLsîyc†i‰bîèãüa¿Íãìç
Íãì×ãaëŠ’nbiŠËμgLbië‰ëcbi‰b™pbíüìÛañ†zn½a†Èiæcoİjç‰bÈcÖaìþa

ôŠþa“ßbèiLj×sîyÁjçŠ‘ûßëa…ŒãìuïÇbä–ÛaUPXòİÔãIRR~VQHEáq
kÔÇcÙÛ‡òß‹cæìí†Ûa¿Þë…bØíŠßaòîäîmýÛaLkãb œîÐ¥…†Çj×åßÞë…

                                                            
 إلىيعزى الإنهيار وم ١٩٢٩ أكتوبر ٢٤ ويوافق،  الأسود الخميس ومسمى ي ،ستريت وول بورصة انهيار يوم -  ١٥

ً  سهم مليون ١٣ عرض تم يثح خيالي بشكل الطلب على العرض تفوق  أوصل الذي الأمر البيع لائحة على تقريبا
ً  هنالك سابق، ارتفاع بعد مستوى ادنى إلى الاسهم أسعار  بعد لانه وذلك الأسود الثلاثاء يوم الانهيار يسمون من أيضا
 الخوف تفشي إلى أدى المالية الأوراق سوق في اخر انهيار حدث ،١٩٢٩ عام أكتوبر ٢٩ في أي أيام، خمسة مرور

 مؤشر انحفاض مستوى كان. الاقتصادي نهيارالا حتى أو الركود من حالة على مقبلة البلاد أن من العامة قلوب في
ً  Dow Jonesداوجونز   إلى المؤشرولم يعد  نقطة، ١٩٨.٦٩ مستوى على نوفمبر ١٣ يوم في واغلق% ٥٠ تقريبا
  .م١٩٥٤ معا في إلا الانهيار قبل عليه كان الذي المستوى
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…b¤üaïi‰ëüa bèmýàÈÛóÏóßbÇQYYRâëQYYSâë‰bîèãgëŒîjîÛaïØîØ½aóÏ
QYYUâôˆÛaénjÔÇcòß‹üaòîÛb½aòíìîüa¿âbÇQYYWâòîëŠÛaëóÏQYYXâLåßë

áqŠqdmpòÏf×ÖaìcÞb½aòîÛë†ÛaL òß‹c ÕÏþa óÏoyüsîyBpbÇbÔÏpb×Š‘
oãã⁄a B¿ŠaëcæŠÔÛaåíŠ’ÈÛaÉÜİßëòîÐÛþaòrÛbrÛa´y‰…caxáècpb×Š‘

 oãã⁄aóÏ ÖaìþaòîÛb½aåß aj× übjÓg p†è‘ë  òîØíŠßþa ñ†zn½a pbíüìÛbi
bi‰còícÕÔ°pb×Š’Ûaêˆçåßaj×a…†Çæcáç†Ü¢‰†íåØíåíˆÛaåíŠàrn½a

òîÔîÔyb¾ô…cμg‰bvÐãaÙÜmòÇbÔÐÛaóÏâbÇRPPPÉßoäßaŒmónÛapbàvçànj
RPPQsîy  âÖýËgÖaìcÞb½aòîØíŠßþaÝØ’ioÓûßô…bÐnÛë òîäßclbjþ

 ò•‰ìjÛa Šöb L æc †îibÐ®üa ŠàngÁjènÛòàîÓŠ‘ûßbîuìÛìäØnÛa|uŠ½a
äÛbÚa†μaì¡WXEóÏâbÇRPPRóbîny⁄aÙäiâbîÓÉßâïØíŠßþaœÐ¢ŠÈ

ñ†öbÐÛaåßV~RUEμgQE⁄aÉîv’mŠÌiÞb½aÖaìcÁî’ämë‰bàrnNËæc
éèuaìmbßõbÐ⁄püëbªåÇñ‰bjÇoãb×paõaŠu⁄aêˆçÖaìcÞb½aåßpbiìÈ•

pa†îÔÈmëLóÏügåÜÈÜÛŠèÄmÑ–näßâbÇRPPWâabß†äÇpŠvÐãòÇbÔÏæìçŠÛa
òí‰bÔÈÛaónÛaoãb×Þì·pbãbàšiËòîÏb×óÏÖìÛaóØíŠßþab¾Ùi‰c aÊbİÔÛ
¿Š–½aï½bÈÛa†Èi|öbšÐÛaòîÛb½aónÛap…cμabÐ®gòàîÓáèüa¿ÖaìüaòîÛb½a
òî½bÈÛa L sîyp†è‘Öìáèüaòîi‰ëüab™bÐ®g‹ëb£Q~U  Ep‰ìç†më

Êb™ëüaòîÛb½a†í†ÈÜÛåßpbû½aòîÛb½apb×Š’Ûaëòí‰bvnÛaónÛaoßbÓ|íŠni
†í†ÈÛaåßèîiìäßbÑîÐ‚nÛñ†y‰bqeòß‹þaóÜÇbèÇb™ëcòîÛb½a LœÈi æc Ýi 

pbû½a òîÏŠ–½a ñjØÛa ¿ ñ†zn½apbíüìÛa bßb·p‰bèãaòîØíŠßüaLt†ybßÝrß
‰‹aŠi æbàîÛ òû½Lehman Brothers Holdings bèýÏgoäÜÇcónÛa

†Èi Šöb¨a Ûa  bèioÔ§ æìçŠÛakji òí‰bÔÈÛa sîy æb× ÉìnÛa ¿ æbànöüa 
ð‰bÔÈÛa ÖìÐí pbbînya ÚaˆãeÚìäjÛa L ×cåß´n×Š‘ ‰bîèãg òß‹þap†è‘ bà×

 bÈÛaóÏ´ßdnÛapb×Š‘I ïãbÏ ðbß ð†íŠÏë Úbß H æbnÜÛa bm‡ìzna óÜÇ ïÛaìy 
Ñ–ã æìçŠÛa òí‰bÔÈÛa òîØíŠßüañ†zn½apbíüìÛa¿N†è‘bà×pòî½bÈÛaÞb½aÖaìc
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óÏâìíI…ìþa´äqþaHRTİËcâbÇåßRPQUâb™bÐ®gaj×óÏbèmaŠ‘ûß
òvînãÉuaÛÖìáèþaòîäî–ÛaÒëb‚½aëÛaoà¬bèäÇò•bæcë´i‰bš½a

´îä–Ûa¿ò•‰ìjÛaæì™ÔíÞb½aåßÚìäjÛaLòi‰bšàÜÛb¾bèÜÈut†¤aqdmbîÜa…
bÌÛbióÜÇávyÚýènüaaë‰bàrnüLÝÔnãaqdmμaêpb•‰ìjÛaòîi‰ëþaòîØíŠßþaë

òîvîÜ¨aëLÝØ’i…ë†ªæþÖaìcáèþa¿ðbèÌä‘Lå’nä‘ëüÞaŒmËòybnß
μg†yj×åíŠàrnàÜÛLkãbuþab¾óäÈíâ†ÇÂbjm‰⁄aŠ‘bj½aôìÔÛaÖaìþbi

òî½bÈÛaügéãc˜bäßüåßòèuaìßbèmbîÇa†mgëæoãb×òîÐãôˆÛaμb½aŠÇŒÛakji
gÉßòß‹þaåßaŒnÛòvînãénq†ycbÐ®‰bÈcÁÐäÛaóÜÇêqdmëõaìucÖaìþasîy

œÐ®aŠÈÝîßÛaI†Èiæc‹ëb£òöb½a‰üë…HμgÝÓcåßTPa‰üë…ÞëþñŠßˆäß
âbÈÛaRPPYâbà×oİjç‰bÈcÉÜÛaμgpbíìnßòîbîÓñ†í†uÇóÜòîÐÜÉuaŠm
Öìáèþaòîäî–ÛaÒëb‚½aëåß‰bqŁaòjÛbÛaónÛa†Ównämåßûbjmïãbq×c

…b–nÓa¿bÈÛaLsîyp‰ìç†mÖìáèþaòîäî–ÛaóÏâìí´äqüañmìip…cμg
Êbî™kbØßâbÇéÜà×di†ÈiæcoÜ•ëμgbèmë‰‡¿Ñ–näßìîãìíRPQUâë†£

Ý×ý†nÛappüëbaëåßkãbupbİÜÛaòîäî–ÛaòÛëb|j×aˆçÂìja|ßb¦aL
áÜÏåØànmåßñ…bÇgòÔrÛaÖìÜÛNòvînãëÙÛˆÛoÜv†í†ÈÛaåßÖaìþaòîië‰ëþa

a‰ìç†mp…a‹énjãóÜÇW E¿pýßbÈm†ÈiLŠèÄÛabàîÏošÐ®apb•‰ìjÛa
òîØíŠßþa†äÇbnnÏüasî¡ÝvŠ‘ûßBa…ëŒãìu BŠ‘ûßëB…‰†ãbn†ãa‹‰ìiB

áèþUPPò×Š‘LbìjçŠr×diåßS EÝjÓæc†îÈníbšÈiåßêŠöb N†ÔnÈíë
É™ìÛaæcœÈjÛaÞaŒíbßbšßbËbß‹dnßëIâbÇòíbèäiRPQUâHb•ì–ëæcÑÈ™

pbãbîiÉîä–nÛa¿´–Ûaô…ûíμgñ…bí‹Òëb‚½aåßæcaˆç…b–nÓ⁄aÖýàÈÛa…a…Œí
aûbjmŠr×cåßÉÓìn½aLåßë†×û½aæcÖaìþaòîÛb½a†vnòiìÈ•óÏñbväÛaêˆçåß
òß‹þaæë†i‰aŠ™cñj×LóÏÝÃÒëb‚½aåßòîãbØßgtë†yûbjmï½bÇÙî‘ë†Ó

êbjÔÇ †à¤üN âbÇóÏ òß‹c ÞëcoÜv†ÔÏóiŠÈÛa åìÜÛ òjäÛbiQYPW‰bîèãhi  â
í‰†äØ⁄a ò•‰ìië òßìàa pbi‰bšàÜÛ òvînã òÛa kji†Èi Š’nãa ôˆÛa μb½a ŠÇŒ
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ÙäiÖbÐgIìnãìØô…bb×NHæc bà×ß‹c Šè‘cåßpb òîiŠÈÛaÖaìþa Lòß‹c †¬
oíìØÛbi „bä½a ÖìLsîypŠvÐãaêˆçþaòß‹¿âbÇQYXRâbß†äÇŒvÇáÄÈß

´Ûëa†n½aåÇ…a†òîÛb½aáèmbßaŒnÛaÏp‰bèãb‰bÈcáèþaa‰bîèãaýßb×óã†mëÞëa†nÛa
μaÝÓcémbíìnßLëcoÜ……ýjÛabç…b–nÓaë¿çbnßpbòîãìãbÓòîÛbßëp…ëcŒ×aŠ½bi

òîÛb½aaë†ÔÏ åíˆÛa …aŠÏþaëpbû½a åß †í†ÈÜÛaëŠë bi‰þaëú‰ÞaìßþaL
ëåßáËŠÛbi‰ë†•áîaŠß´ãaìÓëáÄämÖìÖa‰ëþaòîÛb½ag ÉßbnnÏóäjß†í†u
ÛÖìÜ¿âbÇQYXTâÇcë æýpaõaŠugñ†í†uÞëa†nÛa pbîÜàÈÛügæc‰bÈþa

p‰bèãaëp…a‹òÜØ’½aLa†îÔÈmÕÜËcëÖì„bä½aëÞëa†måß †í†Çáèþa¿
ÖìÛað‹aì½aoÌÜiónÛa òîvîÜ¨apb×Š’Ûa b•ì–TRÚaˆãe ò×Š‘LËæcæìí…
ÉîjÛaŁaÝuoãb×ÜîÔqòÑÜ¥ë´Ûëa†n½aåß …†ÇåÇÛa…a† Liô†y b¾òÛë†Ûbæc

†îà£ åÜÈmÝàÈÛaœÈji…aìßæìãbÓõaŒ¦aò•b¨aáíŠvni‰a†•gÙî’ÛaåßË
†î•‰pd’ãcëò÷îçáîØ¤ojÜÛ¿bíbšÔÛaòÜubÈÛaLbà×pd’ãcòûßòíìm

pýßbÈßáèþaÛao·ÝuþbiÝ§bíbšÔÛaòíìmëæìí†ÛajØÛaŠqþaéÛæb×b¾
ÖìÛa óÏ ÝßbÈnÜÛ òÔrÛa ñ…bÇgë bíbšÔÛaœÈi Ýy óÏN ë½a Ë åß†Èjntë†y

pbß‹aóÏÝjÔn½akíŠÔÛa L‰…aìjÛòvînãòîiŠÈÛaÞb½aÖaìaœÈióÏû’ãBpbÇbÔÏ
gòí…b–nÓBbèàÓbÐmë¿rØÛaåßæa†ÜjÛaLòîiŠÈÛa…a‹sîyÝî½aì−òi‰bš½a¿Öaìc

ó™a‰þapa‰bÔÈÛaëpb•‰ìiëÖa‰ëþaLòîÛb½a òÜèÛa bi‰þa óäuëWindfall 
ProfitsÂb’ãóÜÇ bç…bänaæë…ubnãgìªóLhiÙÛ‡Âbjm‰gëÖbÐãó×ýèng

óˆiL¿Šmüg énvînã æìØmåÛñ‰ë…ñ†í†uåßÖbÐãüaáçbm¿‰bç…‹a…b–nÓa
pbÇbÔÐÛaLÙÛ‡æhÏÙ‘ýiëtë†yμaô…ûîá‚šmóÏ‰bÈcœÈiÞì•þa

òí…b–nÓüaòvînãpbi‰bš½aòßìàaÛaëð…ûmbç‰ë†itë†§paŠÐòîÛaìnß¿
‰bÈcáèþaó™a‰þaëLpa‰bÔÈÛaëæë……bänüaμgõa…cô…b–nÓaóÔîÔyL ‡gæc

pbÇbÔÐÛaòí…b–nÓüapa‡òÜ•òàî»á‚šnÛbiïÛbnÛbiëlbjdÏšnÛaá‚ïçpa‡
lbjcpbÇbÔÐÛaLaˆçëÊb™ëþaéj’íÉ™ìÛaÒëŠÄÛaëkîÛìnÛaòÇbÔÏμap…cónÛaL
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kîÛìnÛa æìäu ëc Itulip maniaëctulipomania H ìçëáa’íμgòÇbÔÏ
òí…b–nÓañj×p‹Šibß†äÇ†íaŒmkÜİÛaóÜÇpýî–iñŠç‹kîÛìnÛab¾ô…cμg

ÊbÐm‰gäbèμg†yËLÖìjßáq‰bèãgbçŠÈñdvÏ¿bß´i âbÇQVSUââbÇë
QVSWâLóÏsîyâbÇQVSVâ…ÞìóÏñŠçŒÛaÖìÛaïÛb½a¿r×åßpa†Üi
a†äÛìçánîÛbëa†mLÚbäçb¾Év‘òÏb×pb÷ÏÉànaóÜÇÞì†Ûaáaìßdiëc

áèmbØÜnà¶òi‰bšàÜÛbèîÜÇ LîÛÕÔzœÈi´i‰bš½abybi‰còà‚™L±ëŠæëŠeÝ×
ëcbß†íŒíóÜÇbßaìãb×éãìØÜ¹[†ÔÛâbÓœÈjÛaÉîjiÞb–ickîÛìnÛaÛabçìÇ‰‹LìnÜÛ

ÊbiëæëŠeÞb–ickîÛìnÛaÛaæëìäíbènÇa‰‹LbàîÏéj’íÞëa†m…ìÔÈÛaLòÜuŁa†Óë
oÐ•ëêˆçñŠçbÄÛabèãdiIœjÓ|í‰HëcBÞëa†mõaìaBëÏóŠíaÏåßâbÇQVSW

†ÈíìÛëa†nßbçæìÜ–°óÜÇëŠÇõaŠ‘óÜÇcÝibÔßLÝ–jÛaaëú†iëpbîÜàÇóÏ
ÉîjÛa Lë áq åßpŠvÐãaòÇbÔÐÛaLˆcëÙ’Ûa…ëaŠíbäÛaædikÜİÛaóÜÇÝ–i

kîÛìnÛaLïÐn‚îaˆçë†ÛëaŠÇ‡bß‰bÇLÏlbz•d…ìÔÈÛaòÜuŁaaìmbiæìÜà°a…ìÔÇ
üðëbíbçŠÈïÛb§aŠ’ÇIQPEHbßo–ãéîÜÇL…ìÔÈÛaæër×ëæëŠebßaìrjÛ
æcaë†uëáèÐãcæìÜà°bßüðëbménàîÓaõŒuíaåßÍÜj½aðˆÛaêìÈÏ…

Þì–zÜÛbèîÜÇLåíŠàrn½aëÞbàÇþaÞbu‰åß…†ÈÛaj×bîÛbßa‰bîèãgkjb¾N 
אאאאW 

ýîÜznÛaëpba‰†ÛaÞýåßŠÌiòÔibÛaòîÛb½apbß‹ÿÛbèiâbîÔÛaónÛap
 òîÜjÔn½a pbß‹þatë†ykävnÛ éäß ÈÛa ˆcë‰†Ûa áèÏ LkjÛa æc ÅyìÛ

Éß…aŠÏþaœÈiÉ’uëÉàòvînãòîÓýcýÛapb‰bà½aìçpbß‹þaêˆóîöŠÛa
ÝöbëÝ×ˆdmæcóÌjäíónÛa òîibÓŠÛapbè¦aåßòÜÐÌÛaœÈiá§‰Œ§aëòİî§a

 ÖaìŁbi ñ‰bšÛa ŠçaìÄÛa L òß‹þa të†¡ ûjänÛa åØ¹sîyÖ…ë bèjävnÛ óÈÛaë
bç‰…aìi‰ìèÃ†äÇŠİ¨aìÓbãאW 

- óÇbànu⁄aëô…b–nÓ⁄aëóbîÛa‰aŠÔn⁄aâ†ÇN 
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-  òÛë†Ûa óÜÇ μb½a õkÈÛa ñ…bí‹ë âbÈÛa åí†Ûa ávy ÊbÐm‰g Låí†Ûa á×aŠmë
óÜa†Ûaénß†ëN 

- òvînã‰bÈþaÊbÐm‰gëòÛìîÛaÑÈ™ëpbÇìÏ†½aæaŒîßÞýn⁄ŠçbÄß‹ëŠi
òÜàÈÛaÒŠ•ŠÈ‰ìç†mëá‚šnÛaòîÜaN 

- óaÛaëòîiìaë…bÐÛaëñì‘ŠÛaó’Ðmë…b–nÓ⁄aóÏòîÜØîapüýn⁄a
bèni‰bªóÏóöbšÔÛaN 

- ëòîÛb½apbÇbİÔÛaœÈjiÕzÜm†ÓónÛaÝ×b’½aÖìÛbiòu‰†½apb×Š’ÛaN 
- ò•‰ìjÛbiÞëa†nÛa‰bÈaóÏ…b§abÐ®⁄aëcÊbÐm‰⁄aN 
- Òì’Ø½aóÜÇÉîjÛapbîÜàÇëòîÛb½apbÔn’½biÝßbÈnÛaN 
- ñ‰½aËñ†í†’Ûapbi‰bš½añŠçbÃó’ÐmN 
- Ý•aìnÛa Ýöbëë âýÇ⁄a Ýöbë  òİaìi bèîäjmë pbÈöb’Ûa Þëa†m ñŠr×

óÇbànu⁄aLcsîyæb•…ìÈ–ic†jmpbß‹þaÝ×òîÛbßÖa‰ëcëcòÓ‰ìÛóë‰
ÝÜšßâýÇgëcòÈöb’Ûòvînãòîãå¡ëc†–ÔiõaìN 
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אא 
אא 

Þb½aÖaìcåÇÞbÔíbßÝ×îÛbènzÜ–ßóÏk–íbèy†n¹ëL    
אאW 

١ JאאאאW 
ÖìÛapaŠ‘ûß…ìÈ•paÏÞýb•ì–ïÛb½aÖìÛa¿òÛìîÛaƒ™kjní‡g
áèÜ…ë áèmaŠ†ß ‰bàrna óÜÇ bäÛa Éîv’m ¿ òîÛb½a Öa‰ëþa ‰bÈc ÊbÐm‰aë

ˆç ¿ òi‰bšàÜÛ áaìßc ëú‰ë Öa‰ëþa ê LÂb’äÛa ûbjm μa ˆ÷äîy ô…ûí †Ó b¾
ô…b–nÓüaN 

٢ JאאאאאW 
òäîÈßò×Š‘åÇwíëÛapbîÜàÇÑîrØmëæýÇ⁄aëâýÇ⁄aëòíbÇ†ÛaÝöbëÞbàÈnbjÏ

 bèãdi ‰ìèà¦a áçìî ò¡a‰ æìØmü b¶‰ ë òzubãôìnßåß ÉÏ b¾ Lò¡a‰òÔq
òîàçëcóÜÇÙÛ‡æb×ægë bèi´àçb½a Néibn×¿Œäî×…‰bäîßæìunÇa†Óë

…ìÔäÛaëñ†öbÐÛaëÝîÌ’nÛa¿òßbÈÛaòíŠÄäÛaIŠ’ÇïãbrÛalbjÛaHña‰bj¶éj‘cò•‰ìjÛaæc
áècÝi b¡‰Šr×þa ò×Š’Ûaáècð’mücïšnÔí ò•‰ìjÛa¿|iŠÛa ČæcðcÞbº

Ûaò×Š’ÛaŠr×cb¡‰ÕÔ¤bèãcÉîà¦aåÄíN 

٣ JאאאאW 
´i bàîÏ òîÛb½a Öa‰ëþa òîØÜß ÞbÔnã⁄ òyb Öaìþa óÏ òi‰bš½a pbîÜàÇ Ýr·
æc‰bjnÇhiLpb×Š’ÛaáècëcÚìØ–Ûabi‰cåßòjãóÜÇÞì–§aÒ†èi´ÜßbÈn½a

åíŠàrnàÜÛïîöŠÛaŒÏb§aìç aˆçòÛb§aêˆçóÏÖìÛanÈíüμbnÛbiëLÖìÛa¿
bi‰þaÕÔ¤æc‹ì¯ónÛaëýrß òí‰bvnÛa òİ’ãþaóÏ bà× ñëŠrÜÛ bvnäßIÕÔ¤üëc

ŠöbHòîÛb½aÖaìþa¿òi‰bš½aÕíŠåÇa†icbäØ¾ËÙÛ‡æc†îiLâaë†ÛaóÜÇ
š½aÕíŠåÇ|i‰ÝØÏ LôŠÄäÛaôìn½aóÜÇìÛëæcåß†iüïÛb½aÖìÛa¿òi‰b
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†îÈiËÝuc†ÈiìÛëŠeÒŠñ‰béÜibÔm[ÖìÛaóÜÇÕjİäíüŠßþaaˆçæcË
óäÈíb¾Þëa†mòîÜàÇÝ×óÜÇñ…†ªâì‰ëpüìàÇæì™bÔníåíˆÛaõbİìÛaëéÐã

¡‰âcaëŠÖìÛbi´Ûëa†n½aÑÓìßåÇŠÄäÛaœÌiŠöbòíüáè™ŠÈmâ†ÇaìN 

٤ JאאאאW 
pa‰bèßüëŠ×ˆí†èuðckÜİníüÖaìþa¿Þëa†nÛaæcbäÛaåß†í†ÈÛa †ÔnÈí

ñj×LåßæcÈíb¾LŠmbÏ…Ùßëc´ÐÃìßÑîÃìmëcò×Š‘|nÏÂ’íüéãcsîy
×ˆm…ìèuÞˆiæë…òÜöbbybi‰cóä£æca†uÝèÛabàöa…ÙÛˆ×îÛÖìÛaæc†îiLŠ

ëú‰ë áèmaŠ†ß Êbî™ μa pbi‰bš½a òîÛa æìÜè¯ åíŠàrnß Þì… kjní †ÔÏ
pbîÜàÇóÏÞì†ÛaóÏ†çŒÛaëÝØÛaóÜÇœÈjÛaÉv’íáèÐÛaaˆçæckãb áaìßc

òÛë†ÜÛô…b–nÓ⁄aÂb’äÛaóÜÇbjÜŠqûíb¾Š‘bj½a‰bàrn⁄aN 
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אא 
אא 

אא 
 
 

 kÇýnÜÛ òîÓýþaËpb‰bà½aô…bÐnÛ ‰†–mónÛa ñ†í†ÈÛaÁiaìšÛaáË‰
Poolsòí‰bvnÛaÖaìþaåßbçÌ×ÖaìþaêˆçæcügÞb½aÖaìcóÏLåßìÜ¥ü

óÏk¤ónÛapba‰bà½aœÈikãbuäè½a†ÇaìÔÛaóİ‚nmëòîÓýþaâ†Çò‰bà½òî
Þb½aÖaìdiÝàÈÛaLאאאאW 

١ JאאSale WashW 
 óÜÇÞbjÓ⁄a†íaŒniåíŠàrn½aâbèí⁄´–‚‘´iÖbÐm⁄biô‰ì–ÛaÉîjÛaání

õaŠ‘ëÉîipbîÜàÇÞýåßÖìÛbi bçŠÈÊbÐm‰gμbnÛbiëòîÛb½a òÓ‰ìÛa êˆçòîàçë
ìiaáèîÜÇÕÜİí˜b‚‘c òİ Iéî×ì¦a HóÏ´Ç…b‚½aåíŠàrn½aÉßæìßìÔíåíˆÛa

åß bèãë’îÏ áèþa œÈjÛ òîÓìÛa òàîÔÛa ÊbÐm‰a ò•ŠÏ ÞýÌnhi æbîyþa œÈi
œÈjÛóyìí b¶ Lð‰b¦aŠÈÛaåßóÜÇcŠÈi  bí‰ì• bèãìÈíbjníëœÈjÛaáèšÈi

òè¦aõa…cåzniåíŠàrn½a‰†–½añòvînäÛaëLõaŠ’ÛaóÜÇáèšÈiÉv’íëLáèÜÛ
ŠÈÛbi bèäß éØÜ¹ bßÉîji Ê…b‚½a Šàrn½a âìÔîÏ òîÓìÛa bènàîÓ¿ÊbÐm‰üaåß†íŒß

òÜöbbybi‰c¯ëÉÐmŠ½aN 
ëØÈÛa t†° †Ó LÏåß éØÜ¹ bß Éîji Ê…b‚½a Šàrn½a âìÔí L òîjíŠ™ lbjý

μgbí‰ì•Öa‰ëþaLéibça‘aæcÕjðˆÛa…†aŠÈÛaåßÝÓcŠÈiŠe—‚‘
òjíŠšÛalbyÝjÓéma…‰bígåßá–¥òíÏ…ŠöbbÔÔªN ½a åßêˆç æc †×û

|öaìÜÛaë´ãaìÔÛa bèi‰b¤ëòäè½apbîÓýcüëòîßý⁄aòÈíŠ’Ûa bçŠÔmüpba‰bà½a
þaÝàÈÛéàÄä½aìaa‰pbiìÔÇbÉšmëÖåvÛa†yμaÝ–m†ÓòÇ…òßaŠÌÛaÉßN 
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٢ JאאאCornersW 
 òîÌiÙÛ‡ëbßò×Š‘bç‰†–mónÛaòîÛb½aÖa‰ëþaÝ×õaŠ’ibßòèuâìÔmsî¡

¿ë L éîÏkËŠíðˆÛa ŠÈÛbiÖìÛaóÏ bÔyü bèÈîiáqåßë LÖa‰ëþa êˆç ‰bØnyg
 òîÜàÈi òè¦a êˆç âìÔmpüb§aœÈiÛa òîÛb½a Öa‰ëþa õaŠ‘ Þý åß ‰bØny⁄a

òîÓ‰ìÛa òàîÓ ÉÐmÏ bëa†m pbîÜàÇ‰bØnyg ŠÌi Òì’Ø½a óÜÇ æëŠŁa bèÈîjí
òîÜàÈÛaêˆçåßa†×ûßb¡‰ÕÔzîÏN 

٣ JאאChurningW 
 Èîi Þëa†nÛapbîÜàÇ õaŠug †äÇ énÛìàÇ óÜÇ Ý–° Ýî×ìÛa æc b¶õaŠ‘ ëc b

 ñ‰bëc|i‰åß Šàrn½a éÔÔ° bàÇŠÄäÛaœÌi LõbİìÛaœÈiÉv’íÙÛ‡æhÏ
ÉÏ†íëÖaìþabíbÐœÈjiáèÜèuëáèîÏŠàrnr½aòÔqÞýÌngóÜÇ´È’¦aõý×ìÛaë

…ìÔÈÛaåß…†Ç×câaŠi⁄Šàrn½biLéÜ–zn½aémüìàÇåß†íŒîÛÁÔÏLÞëb°b¶‰ë
ýåßéÇbäÓaáÄÇþaÝÐÌ½aòíŠÄãáîçbÐßÞGreater Fool TheoryQV 

٤ JאאPoolsW 
 ¿kÇýnÛaÒ†èipbèu ñ†Ç ÖbÐmhi ánm òîÓýc üë ñ‡ìjäßpbîÓbÐmg óç

Šqûm òîÛb½aÖa‰ëþa¿òÜÈnÐßÞëa†mpb×Šyta†ycÞýåß òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈc
bi‰cÕîÔ¤ŠÌi bç‰bÈcóÜÇpbè¦aêˆçášm†ÓëLpbè¦aêˆòÔznßË

kÇýnÛaáníónÛaòîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apbè¦bi´ÜßbÈÛaœÈiëÖìÛaõbİëœÈi
bèi ñŠubn½aë òîÛb½aÖa‰ëþaåß ò–y×cÚýnßgåßåØ·ÞaìßcÏìmŠÌi bèîÏL

‰bîn⁄a pbîÓbÐmg ¿ Ú‰b’í †ÓëI‹bînß⁄aëcH© åß õbšÇcòè¦a ñ‰a…c Ü
ñ‰†–½aNbèîj’m‰bîn⁄apbíbÓbÐmgëñŠubn½apbîÓbÐmgpbîÓbÐm⁄aêˆçóÜÇÕÜİíœÈjÛa

á⁄aóÏbIŠçì¦aîÛëÁÔÏHÚìäjÛbibîãìãbÓ†ÔÈmónÛapbîÓbÐm⁄biN 

                                                            
 في والمتداولين الآخرين سلوك تحليل علي القائم الفني التحليل دراسة علي تستند المال اسواق في المضاربة -   ١٦

 فسوف، بها اشترى مما اعلي باسعار و منه الاسهم هذة سيشترون آخرين هناك ان من واثقا المشترى كان فاذا،  السوق
 سعرة كان لو حتي سهم شراء إلي تستند الفكرة هذة، سعرها من أقل قيمتها كانت لو حتي الاسهم هذة علي يحصل
 ً  Greater( الاعظم المغفل بــنظرية وتسمي أعلي بسعر يشترية سوف ما احدا لان الاساسية قيمتة عن بعيداً  او مرتفعا

Fool Theory(  
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٥ JאאPump and Dump 
Áöbëâa†‚naμaòÛb§aêˆçóÏæìjÇýn½a dvÜí bßñ…bÇëâýÇ⁄aéÜöbë

oããüaâa†‚nhiëòÇìà½aëòîöŠ½aâýÇ⁄aÝöbëÇpbÇb‘⁄aëkí‡b×þaŠ’äÛ
ò×Š’ÛaÝa…åßÊýaóÜÇ‰†–½aædiáaìÓc´àÇ†ßlcmaìÛaëò‘…‰†ÛaÒŠËë

bèîÏ ‰ë†í b¶òîäÈ½a ò×Š’Ûa ïÐÃìß ëc õa‰†ß †ydi éİiŠm òÓa†• ëc òiaŠÔÛ Laˆçë
—‚’ÛañÌ•ëcòİìnßò×Š‘áècåßj×…†ÈÛbØÛbßæìØíñ…bÈÛaóÏkÇýn½a
áv§aLáèÛaŠÈÊbÐm‰gμaô…ûmónÛapbÇb‘⁄aêˆé¯ëŠmÞýåßëI⁄bèbÐnã
l‡bØÛaH´Çë†‚½albyóÜÇÙÛ‡åßbybi‰cÕÔzîÛéàècÉîjiâìÔíN 

٦ JאאMatched Orders W 
åßènîàmb†yaëæe¿òÔibİnßõaŠ‘ëÉîiŠßaëcÞb…gÕíŠåÇánmòîÜàÈÛaæc|šní

 ñ…†ª òîÛbß òÓ‰ë óÜÇL kÇýnÛa aˆ áènÏŠÈß æë…ë õbİìÛa åß …†Ç òİaìiL
Úbäç ædi óyìí b¶ pbîÜàÈÛa êˆç óÜÇ Œî×Ûa ání òîßýÇ⁄a ÁöbìÛa âa†‚nbië

Ó‰ìÛaÙÜmóÜÇa…†vnßëaj×bßbànçaòÐrØßõaŠ‘pbîÜàÈiæìjÇýn½aâìÔíáqåßëLò
Ý•aìmë õaŠ’Ûaμg ‰ìèà¦a ‰…bjîÏ …ìÈ–Ûaμg ñ…†a òÓ‰ìÛa ‰bÈc évnnÏLÉîjÛa æë…

ìÈ–ÛaóÏ‰bÈþa…bßÉîjiæìßìÔîÏæìjÇýn½aòîÏkËŠíðˆÛaôìn½aμgÝ–mæcμg
Öa‰ëcåßáèí†Û LÓë L ‰ìç†nm æc ‰bÈþasjÜm bàÏ‰ìç†nÛa aˆç ò•ŠÏæìàänÌí †

…ìÈ–Ûa óÜÇ æìi‰bší aìãb× æc †Èi ïÛëŒäÛa êb£⁄a μg æìjÜÔäîÏ NpbîÜàÈÛa ánm †Óë
μìní Ší†½ òİÜ õbİÇhi ´ÜßbÈn½a åß òÇìà© ´i kÇýnÛa pbîÓbÐma Ç òÔibİn½a

bi‰þaÉí‹ìmáníæcóÜÇòäîÈßñ†ßÞý´Èßáè¿ñŠubn½aLŠöb¨aåßò£bäÛa
ÒaŠþaòÏf×åßòÈÓìßëòiìnØßòîÓbÐmþaêˆçæìØmñ…bÇëáèäîibàîÏÙÛ‡N 

“ßbbi õaŠ’Ûaë Òì’Ø½a óÜÇ ÉîjÛaZ Òì’Ø½a óÜÇ ÉîjÛa pbîÜàÇ nÈmShort-
Sale“ßbbiõaŠ’ÛaëMargin Buying´ãaìÓbçŒî£ónÛaòi‰bš½apbîÜàÇåß

ÛaóÏòîÛë†Ûa òîÛb½aÖaìþaòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaíbÈ½biâŒnÜmüónÛa b•ì–kÛbÌN
Œ×aŠßˆcÇáècåßÙÜ¹übß—‚’ÛaÉîiåÇñ‰bjÇìçÒì’Ø½aóÜÇÉîjÛbÏ
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‰bÈþapbÓëŠÏåßñ…bÐnýÛÝuþañ–ÓLÞýåßáníëpbîÜàÇòîÛbßÖa‰ëþÉîi
Öa‰ëþaõaŠ‘áníáqLŠÈÛaœÐ‚äíæcÝßcóÜÇò™ÔßbèØÛbßμgbèm…bÇgëòÇbj½a

éäßo™ÓcôˆÛaÞëþaIRHN“ßbbiõaŠ’ÛapbîÜàÇbßcI“ßbbiñŠubn½aHóàíbßëc
ïöŒ¦að†ÔäÛaÝíìànÛbiLÁîëåßóÔjn½aÞb½aåßaõŒuð’½aÉÏ…ÇáníôˆÛaë

 òîÛb½aÖa‰ëþaÖìiÝî×ë ëcIíÁîìÛaô†ÛlbyóÏ ÍÜj½a É™ìílbyóà
“ßbaMargin Account HáqåßëLòîÛb½aÖa‰ëþaåß×c…†ÇõaŠ‘ŠÌi

ŠÔÜÛæbàš×éÐãÁîìÛaô†Ûbèäç‰LòíŠè‘ñ†öbÏÁîìÜÛô’½aÉÏ†íæcóÜÇ
ñ…†ªNאאאאאאא،

אאאא
 א א א   ،  W٦٣F١ L٧ Eא אא  

אאא٧١٢אא١٤١٢אא ٩ J١٤١٩٩٢
אW  

 I c Håç‰ õbÔÛô’àÜÛ êËëc ‰bàÛa éß†Ôíðìi‰ŠÔiáèÛa õaŠ‘‹ì¯ü
áèÛaNNóÜÇ—äÛbiòßŠaÞbàÇþaåßbàçëLåçŠÛbibèÔîqìmëñbiaŠ½aåßÙÛ‡¿b½

éí†çb‘ëéjmb×ëéÜ×ìßëbiŠÛaÝ×eåÈÛN 
IlH¸gëÉöbjÛa éØÜ¹üáèÉîi Ć bšíc‹ì¯üé™aŠÓhi‰bàÛaåß Ć a†ÇëóÔÜní b

áîÜnÛa†Çìß¿áèÛaNNbjÓgÂ‘aa‡gÉä½aôìÔíëLÉöbjÛaÙÜ¹übßÉîiåßéãþ
aŠÓ⁄a ÝibÔß óÜÇ Þì–zÜÛ ñ†öbÐi éÇa†íhi éi ÉÐnäîÛ ‰bàÜÛ åàrÛa NñŠubn½a bßc

bèãcbà×LòyaŠ•biŠÛaóÜÇbbàn‘⁄ÉuŠmbè¹Š¤òÜÈÏ“ßbbióÏbÈîiëbÐÜåàšnm
ý–Ðßïßý⁄abÈÛaòİiaŠÛÉibnÛaïßý⁄aïèÔÐÛaÉàa‰aŠÓõbu†ÓëL†yaëæe

òßŠØ½aòØ¶ñ†ÔÈä½añŠ’ÇòäßbrÛaém‰ë…¿LòÜßbÈ½aêˆçáØy¿ñÐÛaÞýåßQP
μaQTOSOQTRWÕÏaì½a çb XMQRÝíŠigPPVLâòßŠyóÜÇ…†‘ ôˆÛaëêˆç

òÜßbÈ½aN  

                                                            
IRHð‰aëÛaZ˜Lïßýg‰ìÄäßåßòîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiQYVbç†ÈibßëN 
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אאא 

אאאא 
  ónÛa pbí†znÛa ×c åß Þaìßþa ÝË Êì™ìß nÈíóÈmÖaìþaòîÛb½a
ñ†çbuô†Ènm†ÓbçŠb«ëóäÈ½aÖìÛaõa…cóÜÇójÜÛabçqdmòî’bènzÏbØßóÏ

ôŠc Þë…μa bèÐã òÛë†Ûa L ñ…bÈÛa óÏëÝîË ání Þaìßþax‰†nÛbi óÜÇpbu‰…
iòÇëŠ’½aËÞaìßþaÝbËâìÔíμëþaòu‰†ÛaóÏ[týqÐîÃìnbèóÜÇóÏpbÈÏ…

pa†äÛaëáèþaõaŠ‘ÚìØ–ÛaëëÊa†ígbèšÈiòîÛb½apbû½aëÚìäjÛbi‘óÔmŠíáq
nÛbiòîãbrÛaòu‰†Ûaμaà⁄éíìõaŠucÕíŠåÇÞaìßÿÛïÔîÔ§a‰†–½aõbÐåßòÜÜ

òîÛb½apýßbÈ½aôìnàÜÛóÔmÛ[òí‰b£Þì•cÉîiëõaŠ‘ÞýåßòÐîÄäÛaòí‰bvnÛa
 ÞýåßåßŁabèÜË †Èi òÇëŠ’½aËÞaìßþa É™ë ñ…bÇgbèÐîÄämë.nÈmë aˆç

åßòîÛë†ÛaÞb½aÖaìcòjyŠÛapaõbšÐÛaÛa†Óò‰b¾ÞaìßþaåßÊìäÛa aˆåØ·
y bèb’ã êˆç¿ bèmŠ•bªónyëc bènjÓaŠßë bènÈibnßkÈ–msîŠ–ÇóÏÖaìþa

 òîãëØÛ⁄a òîmìjØäÈÛa òØj’Ûa Þý åß ñ…†Èn½a énàÄãcë óãëØÛ⁄a ÉÏ†ÛaÇ
ããüaoLëb•ì–‰bàrnýÛòí…b–nÓüaôë†¦biæìànèíüÞaìßþaïÜbËæcëc

òî¡ŠÛaÝßbÇ‰†ÔiáçbànçgŒî×ŠmóÜÇÛaðˆÛaÑîÃìnâbÄäÛaóÏÞìßþaÞì…åàší
ÖìÛaóÏbèšîîjmÞýåßÑîÄäÛaμb½aëóÏŠ–½aLaŠİÝØ’íbßìçë¶bÓ†ª„bä

 òîÛb½aÖaìþa¿ ‰bàrnüaLÏ ò×Šz êˆçÝrß Þaìßþan ò‚n½að…ûÙ‘ýiμg
ìÛa ¿ ´ÜßbÈn½a ´i bß pbi‰bš½a òîÜàÇ wíëŠmë ÖìÛa Úbi‰gåß òÛby ÕÜë Ö

åíŠàrn½aÉß ò÷ÏbØn½aË òÏbä½a LñŠİÓ†Ðm bßÝrß énÈëÖìÛa†ÐmónÛaë
õb½a§aL†Óbèãcbà×ÒŠ–Ûa‰bÈcëñ†öbÐÛa‰bÈcóÜÇŠqûmåßÙÛ‡éØÈíbßë

ë pa†äÛaë áèþa ‰bÈc ¿ ÉíŠ åíbjmëa†mb¨a ¿ ÊìÓìÛa ïÛbnÛbië b Šöëc
zãüa[åíŠàrn½aœÈiýÏgëcÖìÛaåßlbÞýåßáníŠßþaæb×ægò•b
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 pbØj‘ òàÄä½a áöaŠ¦aëÛa bèmbûß pa‡ òîÛë†⁄a pbîãbØßa òÜöb½a¿ ò––‚n
pbîÜàÇÝËñ‰ˆÔÛaÞaìßþaónÛaë´í…b–nÓüa´îãìãbÔÛaåí‰b’n½aåßa…†ÇÑÃìm

ë´îÛb½aëõý×ìÛaòÈibnßëñ‰a…⁄pbîÜàÇÞëa†nÛaLÞýåßò•bœÈipbû½a
ÚìäjÛaë òîÛb½a  òjÓaŠ½a Ë ( OFF- SURE BANKS )‰a†•hi âìÔm Ûa

pa†änßaìßþa‰†–ßõbÐ⁄ñ‰ëŒßïöbèãâa†‚napa…bè‘ëñ‰ˆÔÛaÞLæc†¬aˆ
ÞýåßÝßbÈnÛaÉä·ÖaìþaáÄÈßòîÏŠ–½aëòîÛb½aòíŠÛapbib§aëõaŠ‘pbîÜàÇ

pa†äÛaëáèþaÕíŠåÇò•bëÉîjÛapbîÜàÇåßòÜÜánmónÛaÙÜmÞýåß
ÚìäjÛaëòîÛb½apbû½abèiÒÈßòîÛbßëòí†ÔãpbİÜiòjÓaŠ½aËN 
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אא 
אאאא 

 êŠ×‡Õj bà×ÏædáÄäßÝØ’i bèÜàÇpb•‰ìjÛa õ†iƒí‰dmÉuŠíòía†iμa
éîÏpŠ’nãaôˆÛaåíŠ’ÈÛaæŠÔÛaÞb½aÖaìcæa†ÜjÛaÑÜn«óÏLïÜíbàîÏŠÈnãë

 éîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa œÈi åÇ òîba pbßìÜÈß òîÔíŠÏ⁄aëòî½bÈÛaëpbàÄä½a kãb 
ÞbàÇdiòÜ–Ûapa‡pb÷îaë•‰ìjÛapbLòîibÓŠÛapb÷îèÜÛòîÛë†ÛaòàÄä½aÝà’mónÛaë

 ë òîÛb½a ÖaìÿÛa…b¤g ë òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa …b¤gkãb  pb•‰ìjÜÛ ó½bÈÛa …b¤⁄
¤gëòîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛaòíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…bN 

אאאאאFIOSCOEW 
odmòàÄä½aÛaòîÛë†pb÷îèÜÛòÏŠ’½aóÜÇÖaìcÞb½aIInternational 

Organization of Securities CommissionsH¿âbÇQYXSμaìyåßâ
QRUaìšÇÝà’mpbè¦apb÷îaëòàÄä½aÖaìÿÛòîÛb½aŠÔà×†í‰†ßòäí†ßpnaë

báöa…LëïçÝr·æŁaónyÉÏ‰còèuäèßnßóÜÇbèiÒÈßòîbÈÛaôì¿Þb©
òibÓŠÛaÒaŠ‘⁄aëóÜÇÖaìcÞb½aLÒ†èmëμgîdmŠ’ãëíbÈ½aòîÛë†ÛaÉßòíú‰

òîÜjÔnß´znÛòîÏbÐ‘òîÛbÈÏëÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aòíb»ëLåíŠàrn½aòÏb™⁄biμg
ÝîÈÐmæëbÈnÛa´i´àÄä½a†zÜÛåßáöaŠ¦aLòí…b–nÓüaÉnànmòàÄä½aš¡‰ìÝÇbÏ¿

püb©áîÄämŠíìİmëíbÈ½aþaëòàÄä½aÖaìÿÛòîÛb½a
אאאW 
MæëbÈnÛabÈßÞì•ìÜÛμgóÜÇcpbíìn½aòîàîÄänÛaåßÝucÃbÐ§aóÜÇñõbÐ×

òßýëpýßbÈßÖaìþaòîÛb½aòîÛë†ÛaN 
MÞ…bjm½apbßìÜÈpa¨aëò•b¨aåßÝucáîÇ†m‰ìİnÛaÖaìÿÛòîÜaN 
M †îyìm…ìè¦aîdnÛpbíìnßòÛbÈÏòibÓŠÜÛóÜÇpýßbÈ½aòîÛë†ÛaÖa‰ëÿÛ

òîÛb½aN 
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MáîÇ†mpa†Çb½aòîäÐÛaòÛ…bjn½aÕîÔznÛòßýÖaìþaÙÛ‡ëÕîjİnÛbiâ‰b–Ûa
ÞbÈÐÛaë†ÇaìÔÜÛòàîÄänÛa†™pbÐÛb‚½aónÛalì’mpýßbÈ½aÖaìþbiòîÛb½aN 

†ÓëpŠÓcòàÄä½a bîbc aõ†jß æìqýqë òîãbáîÄänÛÖaìcÞb½aÞë†ÜÛõbšÇþa
òàÄä½biónÛaëbèÈ™ëóÜÇbcאZ 

- Ïìmòíbà§aÛòîÛb½apbß†‚ÜÛ´ÜØèn½aõýàÈÛaòÏbØN 

- æbà™æcçêˆÖaìüaÕÔ¤éÛa†ÈÛañõbÐØÛaëòîÏbÐ’ÛaëpýßbÈàÜÛN 

- òîÛb½apýßbÈ½aåÇò÷‘bäÛaŠb‚½aåßÝîÜÔnÛaN 

אW J 
QM Þb½aÖìÛòîàîÄänÛa†ÇaìÔÛaÉ™ëbèiÂìä½aòè¦biò•b¨aù…bj½aN 
RM îma‡pbû½biò•b¨aù…bj½aáîÄänÛaòN 
SM òîÛb½aÖaìÿÛòîàîÄänÛa†ÇaìÔÛaÕîjİniò•b¨aù…bj½aN 
TM òîÛb½aÖaìþa|öaìÛáîÄämóÏæëbÈnÛbiò•b¨aù…bj½aN 
UM òîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’Ûbiò•b¨aù…bj½aN 
VM óß†Ôßëóãbànö⁄aÑîä–nÛapüb×ëëpbib§aójÓaŠ¶ò•b¨aù…bj½a

pbßìÜÈ½apbß†N 
WM aóÇbà¦a‰bàrnüapbîÛfiò•b¨aù…bj½–‰bàrnüaÕí…bä•N 
XM òîÛb½aÖa‰ëþaÞb©óÏòÜßbÈÛapb×Š’Ûbiò•bù…bjßN 
YM ôìãbrÛaÖìÛbiò•bù…bjßIÞëa†nÛaÖìNH 

WאאאאאאאW 
QMk¯æaŠÏaìníì™ìÛa¿apbîÛì÷½ò•b¨aòè¦biòàÄä½aÖìÜÛN 
RMô‰ëŠšÛaåßòîÛýÔnüaÖìÜÛòàÄä½aòèvÜÛŠÏaìníæcòßbnÛaˆîÐämóÏ

ëbèmbİÜò‰b¾ëbbàÇcbèmbîÛûßÝà¤bèmbİÜëbèÐöbÃìÛbèn‰b¾åÇN 
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SM k¯òß‹ýÛa …‰aì½aë òîÏbØÛa òİÜÛa ÖìÜÛ òàÄä½a òèvÜÛ ŠÏaìní æc
⁄bibèmbİÜò‰b¾ë bèÐöbÃë õa…cóÜÇ ñ‰†ÔÛaμg òÏb™óÜÇ bèmbiìÔÇˆîÐämë

áÄäÜÛ´ÐÛb‚½aN 
TMì™ìÛbiánmòíˆîÐämpaõaŠugóäjnmæcÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇk¯

bèäîibàîÏÕbänÛaëN 
UMóÜÇk¯‰…aì×æcÖìÜÛòàÄä½aòè¦ampbíìn½aóÜÇcÕîjİmμgÉÜİn

òîbîÔÛaÝàÈÛbi ò•b¨aòßbm òîäè¶LóÜÇÃbÐ§bi òİjmŠ½aÙÜm—þaóÜÇë
òíŠpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaN 

VMbèmaˆiâìÔmæaÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇ–óÏÚ‰b’mëcMòibÓŠÛapbîÜàÇ
bèmŠİîo¤ÉÔmónÛaòîÛb½aÖaìÿÛóÇa†nÛaŠb«åß†§aëñ‰a…gëN 

WMÄä½a òè¦a âìÔm æc k¯ÖìÜÛ òà–óÏ Ú‰b’m ëcMòÈuaŠß pbîÜàÇ
bèmaŠ‘ûßëÖìÜÛòàÄä½a†ÇaìÔÛa—zÏëN 

XMb–½al‰bšmòèj‘kä£åß†×dnÛaòàÄä½aòè¦aóÜÇóÌjäíLÝàÈÛaë
bèäß†§aóÜÇLbèäÇÑ’ØÛaëb–Ï⁄aÉßLbèm‰a…góÜÇÝàÈÛaëN 

WאאאאW 
YMónÛaáîÄänÛaòîma‡pbû½aÝàÇåßê…bÐnüaÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇ

ôˆÛa ô†½a μg bèi ò•b¨a püba óÏ ñŠ‘bjß òîÏaŠ‘g pbîÛì÷ß ‰b·
ÖaìþawšãëávyÉßkbäní NëáîÄänÛa òîma‡pbû½aæìØmæck¯

ß kÓaŠm æc k¯ bà× ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a ÒaŠ‘⁄ òÈ™bòÛa†ÈÛa îíbÔ
pbîÛì÷½aœíìÐmëpbİÜÛaò‰b¾†äÇòíŠÛaëN 

WאאאאאאאW 
QPM Ýßb’Ûa —zÐÛa pbİÜ òàÄä½a òèvÜÛ æìØí æc k¯pbÔîÔznÛaë

òibÓŠÛaëN 
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QQM Ýßb’Ûa ÕîjİnÛapbİÜi ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a Énànm æck¯†ÇaìÔÜÛ
ÖìÜÛòîàîÄänÛaN 

QRMí æc k¯n âbÄäÛa åàš óibÓŠÛapbîÜàÈÛ |îz–Ûaë ÞbÈÐÛa ÕîjİnÛa
ë “înÐnÛa ÕîÔznÛa òİÜë òibÓŠÛaë pbÈíŠ’nÛbi âaŒÛ⁄aòîÜÇbÏ åß ÕÔznÛaë

wßbãŠiòîÜa†ÛaòibÓŠÛaëâaŒnÛ⁄aN 

אWאאאאאאW 
QSM òİÜÛbi Énànm æc ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a óÜÇ k¯ Þ…bjnÛpbßìÜÈ½a

 Éß ñ‰ì’ä½aËë ñ‰ì’ä½aÛ òàÄä½aôŠþapbè¦aòîjäuüaë òîÜaÖaìÿ
bòÜqbà½aN 

QTMò÷îçÉšmæck¯óÜÇòibÓŠÛa…†¤ëpbßìÜÈ½aÞ…bjnÛbßbÄãÞb½aÖì
ëpbßìÜÈ½aÞ…bjmòîÐî×ëoÓëbòÜqbà½aòîjäuþaëòîÜapbè¦aÉßbçËN 

QUMòîjäuþapbè¦a †¶ ÝàÈÛbi´àöbÔÜÛ òîàîÄänÛa |öaìÜÛa |àm æck¯
 ñŠÃbä½aòàÄä½abèÓaìþbèÐöbÃìÛ bèöa…di —n¥ pbÔîÔ¤ ÝàÈÛ éubn¤ b¶

bèmbİÜò‰b¾ëòîibÓŠÛaN 

WאאאאאW 
QVMpaŠ‘û½aåÇkbäßoîÓìmóÏëÕîÓ…ëÝßb×b–Ïg ŠÏaìní æck¯

áèma‰aŠÓ‡b¥aóÏåíŠàrn½a†ÇbmónÛaôŠþapbßìÜÈ½aÙÛˆ×ëòîÛb½aN 
QWMñaëb½aëÞ†ÈÛbiánílìÜdipb×Š’ÛaáècïØÛbßÝßbÈíæck¯N 
QXM½aëòjbaíbÈßæìØmæck¯bî½bÇòÛìjÔ½apbíìn½aóÜÇcóÏòÈuaŠN 

Wאאאא،אא،
אW 

QYMòibÓŠÛaåßÒb×ôìn½pbib§aìjÓaŠßÉš±æcóÌjäíN 
RPM‰†–½a òè¦aåÇ bßb·æìÜÔnßpbib§aìjÓaŠßæìØíæcóÌjäíónÛa ñ

bèmbibyòÈuaŠ¶æìßìÔíN 
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RQMbîÛë…òÛìjÔßòîÛbÇñ…ì òjbaíbÈßÉnànmæcóÌjäíN 
RRM òibÓŠÛa åßÒb×ôìn½ óãbànö⁄aÑîä–nÛapüb×ë Éš¥ æc óÌjäí

ñŠàn½aòibÓŠÛaë—îÛapbjÜİnßòÏfØÛëN 
RSMîÜîÜ¤ pbß† â†Ôm ónÛa ôŠþa pbè¦a Éš¥ æc óÌjäíòîàîÔmë ò

ŠàrnàÜÛLkbäníóibÓ‰âbÄäÛëcÖìÛaóÏbç‰ë…ëkbäníâbÄäÛëòibÓŠÜÛ
pbè¦aêˆçóÜÇóibÓŠÛaâbÄäÛa…bànÇgòu‰…ÉßN 

Wאאאא–אW 
RTMaëòàöý½biánmíbÈßÉšmæaïibÓŠÛaâbÄäÛaïÜÇïÌjäíáîÄänÛaëòà×ì§

ïÇbà¦a‰bàrnüaáÄãÝîÌ’mëaÕíìnÛa¿kËŠíå½ÕîjİnÛaòÛìèëN 

RUMïÜØîaë ïãìãbÔÛa ÝØ’Ûa áØ¤ †ÇaìÓ É™ë ïibÓŠÛa âbÄäÛa ïÜÇ ïÌjäí
•a´iÝ–ÐÜÛ†ÇaìÓÉ™ëÙÛaˆ×ëpb×Š’ÜÛbèníb»ëõýàÈÛapa‰bàrnaëÞì 

RVMa ïibÓŠÛa ‰büa åàšní æa ïÌjäíïyaìäÛa òÏb× åÇb–Ïüa ïÜÇ—äÛ
aŠßaÙÛ‡†ÈísîyLïÇbà¦a‰bàrnýÛâbÄãðaëa‰bàrnüaÕí…bä–iò•b¨a
Šàrn½a òîÇìã ëa …†ª Šàrn½ ‰bàrnüa Öë†ä• òàöýß ô†ß áîîÔnÛ bßbç
Öë†ä–Ûa¿ê‰bàrnaòvînãŠàrnàÜÛÕÔ¤Ûa†öaìÈÛa†í†¤ÙÛaˆ×ëÒ†èn½a

äÛaëaâbÄN 

RWMæb’ibèäÇ|–Ðßëòzîz•a…ìuëïibÓŠÛa‰büaåàšníæaïÌjäí
ëaÖë†ä–Ûa¿ñ‰†–½aÕöbqìÜÛ…a…üaáîÄämëÕöbqìÛaÈmëÞì•üaáîîÔm

ïÇbà¦a‰bàrnüaáÄã¿N 

RXMëÂìznÛaÕí…bä•ÊìšâbÄäÛaåàšíæaïÌjäíOð‰b’nßëðŠí†ßëc
n½ÂìznÛaÕí…bä•òibÓŠÛaåßđÒb×ôìN 

WאאאאW 
RYMk¯æcåàšnm|öaìÜÛaòîàîÄänÛa†yóã…cåßÂëŠ’ÛakuaìÛabçŠÏaìm

pb×Š’ÜÛòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþaòîÛb½aN 
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SPMk¯æcŠÏaìnípb×Š’ÛòbìÛaòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþab½aòîÛc‰
Þbß‰†–ßÝibÓëñ…bíŒÜÛ†ÓónÛa Šb‚½aØÈmónÛa òîibÓŠÛapbjÜİn½aóÐí

pb×Š’ÛaêˆçbŠÈnmN 
SQMk¯óÜÇpb×Š’ÛaòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþaòîÛb½aæckîvnm†ÇaìÔÜÛ

òiìÜİ½aòjäÛbiáîÄänÜÛóÜa†Ûaêˆpb×Š’Ûañ¨aëòß‹ýÛaåíŠí†àÜÛónÛaë
Ò†èmòíbà§b–ßõýàÈÛasî¡ëÝjÔmñ‰a…⁄aÝà¤òîÛì÷½aêb£êˆç

pbjÜİn½aN 
SRMk¯ŠÏaìmpaõaŠugòîãìãbÓÝßbÈnÜÛÉßâ†ÇÕîÏìmpb×Š’ÛaòÜßbÈÛaóÏ
Þb©Öa‰ëþa òîÛb½a bèÇb™ëþóÏõa…cbbàÇcbçŠrÈmë L†zÜÛåß‰aŠ™c

ŠöbëåíŠàrn½aõaìnyaëŠb«ýßbÈ½apŠrÈnÛaëN 

WאFאאEW 
SSMk¯æcÉš±âbÄãÞëa†nÛaõb’ãgëpb•‰ìiÖa‰ëþaòîÛb½aòİÜÛ

ÒaŠ‘gëòè¦aòàÄä½aÖìÜÛN 
STMk¯ŠÏaìmòibÓ‰ñŠànßÒaŠ‘gëóÜÇò•‰ìjÛaáÄãëÞëa†nÛaÒ†èiæbà™

òßýpýßbÈ½aåßÞýòÄÏbaóÜÇ†ÇaìÓòÛa†ÈÛañaëb½aëónÛaÕÔ¤æ‹aìnÛa
kbä½a´ikÛbİßÑÜn«´ÜßbÈn½aÖìÛbiN 

SUMk¯æcÒ†èm†ÇaìÔÛaâbØyþaëÁiaìšÛaëμgòîÏbÐ‘ÝßbÈnÛaóÏ
ò•‰ìjÛaN 

SVMk¯æcÉ™ìmÁiaìšÛaâbØyþaë†ÇaìÔÛaëónÛaåàšmÑ’×pbîÜàÇ
kÇýnÛaóÏ‰bÈþapb‰bà½aëËòÛ…bÈÛaÝàÈmëóÜÇbèÈäßN 

SWMk¯ÉšmæcòîibÓŠÛaòè¦aóÜÇÁiaìšÛaâbØyüaë†ÇaìÔÛaëónÛaô…ûmμa
ÝîÜÔmŠb«â†ÇõbÏìÛapbßaŒnÛübiòîÛb½aónÛa†ÓŠqìmóÜÇõa…cÖìÛaN 
SXMk¯æaÉš±âbÄãòíìnÛaò•bÔ½aëpbè¦aëòîbüaÛaÝßbÈnméÈß
ïÛabjÜİnßpòibÓ‰ÒaŠ‘aëåàšmòÛa†ÈÛaòîÜÇbÐÛaëñõbÐØÛaë†§aëåß

ïÇa†nÛaŠb«ŠrÈnÛaëN 
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אאWorld Federation of ExchangesW 
nÈí…b¤üaaó½bÈÛpb•‰ìjÜÛbÈuŠßîbab¿Þb©òÇbä•Öa‰ëþaòîÛb½a

ÛaáØznm¿pbîÜàÇÞëa†nÛaòíìnÛaëbÔnÛaë˜õbİìÛaë õý×ìÛaëb–Ï⁄aë
òíb»ëåíŠàrn½abçËëLëÒ†èí aˆç …b¤⁄aμgÏìmò÷îiæëbÈmμë…ÛÞ…bjn

pbßìÜÈ½apa¨aë´i´––‚n½a¿ÖaìcLÞb½asîymánò’ÓbäßpbÇì™ì½apa‡
âbànçüaÚ’½aë òa‰…ÞìÜ§aónÛaåßbèãb‘ŒíŒÈmñõbÐ×LÖaìþabà×íÒ†èn
…b¤üaŒíŒÈmæëbÈnÛa´ipb÷îaòîibÓŠÛaòîÛb½aÖaìÿÛòjäÛbiNâ†Ôíbà×…b¤üaáÇ†Ûa

pb•‰ìjÜÛò÷‘bäÛaŠÌ•þaëbàvyåà™ê…ìèuòîßaŠÛaμgŠíìİmÖaìþaÛaÝàÈm
bÔÏëíbÈ½õbšÇcL…b¤üab¾áèí¿Þì•ìÛaμgÖaìcÞbßpa‡pb‰b¾òî½bÇ
bÐ×ëñõòîÛbÇNÇ æa †¬ aˆòíìš aˆç…b¤üanÈma‰bîÈßbî½bÇÕÏaìnÛÛaò•‰ìj

pbû½aëòîÛb½aLóÏbßòÛë…LÉßíbÈ½aLòîÛë†ÛasîynÈmòíìšÇ…b¤üaï½bÈÛa
pb•‰ìjÜÛòÛü…óÜÇæcò•‰ìjÛaìšÈÛaâŒnÜmÝšÏdiíbÈßÞëa†nÛaÕÐn½abèîÜÇbî½bÇ

ëîä–nÛaaˆçåßåØ¹Ñlˆu½a†íŒåßpa‰bàrnüaò•‰ìjÜÛòîjäuþaëòîÜaN‡gæc
òíìšÇ…b¤üaØÈmâaŒnÛapb•‰ìjÛaõbšÇþaíbÈ½biòî½bÈÛaÒ‰bÈn½abèîÜÇLbà×

†Èí…b¤üaòûßòîÈuŠßòßbç†í†ÈÜÛåßåíŠàrn½a´îÛë†Ûapbû½aë
òí‰bàrnüaòî½bÈÛabàîÏÕÜÈníiÏìnpbßìÜÈ½aŠí‰bÔnÛaëåÇ„bä½að‰bàrnüaÖaìþ

Þë†ÛaLõbšÇþaÙÛ‡ëóÜÇ‰bjnÇaæcœÈiåíŠàrn½a´îÛë†ÛaüæìjËŠí‰bàrnübi
ðdiò•‰ìioîÛaìšÇ¿…b¤üaNášíëμaìypb•‰ìjÜÛó½bÈÛa…b¤⁄aUVaìšÇ
åßÉîºõb−cbÈÛaòÏb™⁄biμgQVaìšÇbîÇŠÏëQWaìšÇLýaŠßáèn¤ôìšäm
Šr×cåßTUÑÛcò×Š‘Lòu‰†ßëïİÌmñ†ÇbÓpbãbîi…b¤⁄aŠr×cåßSUPaŠ‘ûßN

Ší†íë…b¤üaó½bÈÛapb•‰ìjÜÛÜ©ñ‰a…gæìØßåßaìšÇŠ’ÇòÈjLánílb‚nãa
îöŠÛajöbãëéåßòîÈà¦aÈÛa…b¤fiÛòîßìàñÐÛòbö‰ÁÔÏ´ßbÇbèm†ßN 
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אאW 
¿âbÇQYWX‰†•cŠ·ûßïÄÏbªÚìäjÛaòíŒ×Š½aòîiŠÈÛaQWðˆÛa†ÔÇòíbÇŠi

òãbßþaòßbÈÛaòÈßb¦Þë†ÛaòîiŠÈÛa¿òØÜà½aòîã…‰þaòîbaLa‰aŠÓòÓ…b–½bióÜÇ
õb’ãgg…b¤pb•‰ìjÛaòîiŠÈÛa‹bèv×ïèîuìmð†î‘Šmëpb•‰ìjÛÖa‰ëþaÛb½aòî

òîiŠÈÛaLóÜÇæcæìØmòäí†ßpëiaŠÔßéÛLÉß‹aìuõb’ãgŒ×aŠßòîÇŠÏéÛ¿Þë†Ûa
òîiŠÈÛa NÒ†èí…b¤üaéuìiâbÇμgÕîämÝàÈÛa´iLéöbšÇcîmëÞ…bjmòãìÈ½a
òîäÐÛabàîÏLáèäîiòàçb½aë¿Õîäm´ãaìÔÛaòàÄãþaëÞìàÈ½abèi¿aˆçæa†î½a

ÝîÛˆmëpbiìÈ–ÛaÛaÈm‰bàrnüaïiŠÈÛaÉîìmëém†ÇbÓÉíìämëLémaë…c
Éîv’mëxa‰…gÞëa†mëÖa‰ëþaòîÛb½aLòîiŠÈÛaÉîv’mëÑîÃìm‰bàrnaëú‰Þaìßþa
òîiŠÈÛa¿püb©òîàänÛaò×’½aåìÛbiïiŠÈÛaüëbàîÉí‰b’½aò×’½aN†Óë

אאאאW 
QN ÉÏ‰ë òîÛb½a òbìÛa pb×Š‘ë pb•bÔ½aë òîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa ÞbàÇc Šíìİm

bîiŠÇëbîÜªbèöa…cñõbÐ×. 
RN òîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†mëxa‰…gŠîíb¶…b¤üaõbšÇc´iÞb–müapaìäÓ…b¯g

òîiŠÈÛaÞb½aÖaìcòîàämÒ†çâ†±b¶bèí†ÛòÜv½aòîiŠÈÛa. 
SN ÜÛ Ú’½a †îÔÛaòíŠyóÜÇ ÝàÈÛaë õbšÇþapb•‰ìjÛaô†Û òîiŠÈÛapb×Š’

lŠÈÛa´äaì½a´iòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†m. 
TN òîÈíŠ’nÛa ïyaìäÛa åß õbšÇþa pb•‰ìjÛa ¿ bèi ÞìàÈ½a òàÄãþa òßõaìß

òîäÔnÛaë. 
UN òßbÈÛa ñ†í†¦apa‰a†•⁄aáîÄäm¿ñ†Çb½aIÖa‰ëcðcëcáècëcpa†ä

ôŠc òîÛbß HaëòÈuaŠ¶ ò–n‚½a òíŠİŽÔÛa òîŠÛa ñŒèuþa õb’ãg óÜÇs§
pa‰a†•⁄aêˆçÞëa†mëáîÄäm¿ñ†Çb½aëb…bjmëpa‰a†•⁄a. 

                                                            
  .موقع الرسمى لإتحاد البورصات العربيةال -  ١٧
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VN ñ…bí‹ Þýåß õbšÇþapb•‰ìjÛa ¿´àçb½a ñ†ÇbÓ Éîìm óÜÇ ÝàÈÛa
bèîÜÇåíŠàrn½aÞbjÓgåß†íŒíb¾pb•‰ìjÛaêˆçÕàÇëòÛìî. 

WN Ûa õb’ãg Éîv’mÛa ò•b òîÛb½a òbìÛa ÑöbÃìi âìÔm Ûa òîÛb½a pb×Š’
ñ†í†¦apa‰a†•⁄aÕíìmëwíëŠmëòîİÌmâbè¶ÉÜİšm. 

XN ñ‰†–½apb×Š’Ûa Þìy …b¤üa õbšÇc´ipbßìÜÈ½aëpbãbîjÛa Þ…bjmëÏìm
bç‰bÈcëbèîÏòÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaë. 

YN ½a Öa‰ëþa ¿ ‰bàrnüa ñ†ÇbÓ Éîìmð‰b…üa ïÇìÛa Š’ã Þý åß òîÛb
lŠÈÛa´äaì½a´ið‰bàrnüaë. 

QPN Êa†í⁄aë˜bÔnÛaëòíìnÛaŒ×aŠßëpb•‰ìjÛaòßbÓg¿ÉìnÛaóÜÇñ†Çb½a
ÙÛˆÛòß‹ýÛaòîäÐÛapa¨aëpba‰†ÛaÏìmÕíŠåÇòîiŠÈÛaÞë†Ûa¿. 

QQN ÛañõbÐ×ÉÏ‰¿áçbíb¾ò––‚nßòîjí‰†mwßaŠi†ÔÇpbû½a¿´ÜßbÈ
ò––‚n½apaŠ·û½aáîÄämμgòÏb™g…b¤üa¿õbšÇþa. 

QRN …b¤üaÞbàÇdiòÓýÈÛapa‡òî½bÈÛaëòîiŠÈÛapaë†äÛa¿ò×‰b’½aëc…a†Ç⁄a
pa‡ òîÛë†Ûaë òîiŠÈÛa pbàÄä½aë pa…b¤üa Éß æëbÈnÛbi ëc ñŠ‘bjß ñ‰ì–i

òÓýÈÛa. 

QSN †ÛapbÇìjİ½aëpaŠ’äÛa‰a†•g´ibàîÏÁiaëŠÛaòíìÔmμgÒ†èmÛaòí‰ë
ÙÛ‡¿b¶pübaÑÜn«¿énîÛbÈÏë…b¤üapbb’ãéuëdiÑíŠÈnÜÛõbšÇþa

…b¤ýÛïãëØÛgÉÓìßõb’ãg. 

QTN áèäîi ÕîÏìnÛa ëc áîØznÛa ‰ë†i âbîÔÛaë õbšÇþa´i òö‰bİÛa Ý×b’½a Ýy
ÙÛ‡éîÛgkÜİíbß†äÇ. 
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QUN aÒëŠÄÛa …b¯g Éîv’mÛa ÁiaìšÛa …b¯gë òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†nÛ òjbä½
ñŠànßòîÛbßÖìÕÜóÜÇ†Çbm. 

QVN pb•‰ìjÛaÞb©¿òîäÐÛapbzÜİ–½a†îyìm. 

QWN bèma…b¤aëòî½bÈÛaëòîiŠÈÛaòîÛb½aÖa‰ëþapb÷îçÉßÕîänÛaëæëbÈnÛa. 

QXN bèma…b¤aëòî½bÈÛapb•‰ìjÛaÉßÕîänÛaëæëbÈnÛa. 

QYN †ÇbÓõb’ãg…b¤üaõbšÇcòÏb×åÇpbãbîiñ. 

RPN éÏa†çc‰bg¿…b¤ýÛÜ©bç…†°ôŠcâbèßòíc. 

א      ،  ، 
אא،אאW 

١ JאאW 
áçëpb•‰ìiÖa‰ëþaòîÛb½aŒ×aŠßëòíìnÛa˜bÔnÛaëÊa†í⁄aëÛaâ†ÔnmkÜİi

âbàšãgμgL…b¤⁄aónßÕÏaëÜ©…b¤⁄aóÜÇÞìjÓbèníìšÇòîjÜËdiïrÜqéöbšÇc
LåíŠ™b§aæìØíëõbšÇÿÛ´ÜßbÈÛaòÏb×ÖìÔ§aòjm½aóÜÇòíìšÈÛab¶bèîÏÕy
oíì–nÛaÕyë|î‘ÛaòíìšÈÛÛbaæbvÜÛaëÛabèÜØ’í…b¤⁄aN 

٢ JאאW 
áçëpbè¦apb×Š’Ûaëpbû½aëôŠþaåßËñ‰ì×ˆ½a¿ñŠÔÐÛaIQHêýÇc
ÛaëbòÓýÇÞbàÇdiòİ’ãcë…b¤⁄ab¶bèîÏpb×Š‘òbìÛaòîÛb½aÛaâ†ÔnmkÜİi

âbàšãgìšÈ×knäßμg…b¤⁄aónßÕÏaëÜ©a…b¤⁄óÜÇÞìjÓbèníìšÇòîjÜËdi
ïrÜqéöbšÇcåíŠ™b§aNæìØíëõbšÇÿÛ´jnä½aÕy‰ìšypbÇbànugò÷îaòßbÈÛa

pbb’äÛaëpaŠ·û½aëpaë†äÛaëÛabèàÄäí…b¤⁄aÕyëÞì–§aóÜÇòÏb×pbãbîjÛa
pbßìÜÈ½aëÛabçŠ’äíL…b¤⁄aæìØíëáÕyoíì–nÛa¿pbÇbànugaò÷îòßbÈÛa

…b¤fiÛN 
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٣ Jאאא 
áçë˜b‚‘þaëcpbè¦aåíˆÛaánmáèmìÇ…åßÝjÓîöŠÛa‰ìš§pbÇbànugò÷îa
òÐ–ikÓaŠßN 

áçcåßë⁄apa‹b¬ük¤ónÛa òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa …b¤ L bèÓýgæëbÈnÛbi
 ‹‰ìi †ãa …‰†ãbn òûß Éß L òîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa Š‘ûßS&P/AFE 40 

Index   õa…aØÈíðˆÛaTPpb•‰ìjÛaóÜÇ òu‰†½apb×Š’Ûaô×åß ò×Š‘
LŠİÓL´İÜÏLæbàÇLlŠÌ½aLæbäjÛLoíìØÛaLæ…‰þaLŠ–ßLåíŠzjÛabèäßòîiŠÈÛa

ñ†zn½a òîiŠÈÛa pa‰bß⁄aë ãìm Lòí…ìÈÛa òîiŠÈÛa òØÜà½a  Lêˆç ‰bîna  †Óë
Ûë†Ûa íbÈ½a k¡ pb×Š’ÛaòîÓìÛa òÜŠÛa bèäßë ‹‰ìi †ãa …‰†ãbn òû½ òî

Þb½ac‰ åß ñŠ§a áèüa òjãë Þëa†nÛa ávyë.Åyýíë åßÝ× Ýr¹ Š‘û½a æc
Çbèmb×Š’iò•b¨apbßìÜÈ½aŠÏìnmÛaòîiŠÈÛapb•‰ìjÛa…b¤a¿õbšÇüaæa†ÜjÛa

òî½bÈÛapüb×ìÛaLÝÓüaóÜÇñ†yaëò×Š’iLüæaóÜÇ†ÜiðüïÜîrànÛaáv§aô†Èní
òjãëŠr×üaóÜÇpb×Š‘ñŠ’ÇSUEŠ‘û½aåß. 

òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIASEAHZ 
 îdmg…b¤pb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþaAfrican Securities Exchanges 

Associationòûà×ËòÏ…bç|iŠÜÛ¿QSàÏìãQYYS bîäîØi âLÙÛ‡ë
Ò†èiÉ™ëwèäßÛæëbÈnÜóÔíŠÏ⁄aÚ’½aÞ…bjmëpbßìÜÈ½abàîÏ´ipb•‰ìjÛa

òîÔíŠÏ⁄a N†Óëc†i…b¤üaò•‰ìjiïiëãÞëd×ìšÇ …b¤⁄a óÏLbènÜmpb•‰ìi
ìî’í‰ìßa†äËëcë‰a…ëâýÛaLæcμaÍÜiÛμb§a…†ÈÛapb•‰ìjÜõbšÇþaμaìy

RUò•‰ìiòîÔíŠÏgNþapa…b¤⁄aÝrßëéÜrßëôŠLÏÒ†èî…b¤apb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþa
μgæëbÈnÛabàîÏ´iÞë†ÛaõbšÇþaåßsîyÞ…bjmpbßìÜÈ½aëpa¨atb¡þaë

òÏb™⁄biμgwßaŠikí‰†m´ÜßbÈÛaòîÛ…bjnÛa´ipb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþaõbšÇþa Lkãb 
Öa‰ëþaòÇbä–iò•b¨aòî½bÈÛapb÷îaëpa…b¤⁄aÉßÕîänÛaòîÛb½aN 
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אאאאאאא
 Wאאאאאא

QMŒíŒÈmÑíŠÈnÛaõbšÇdi òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa …b¤gIæbîŁaHóÜÇ†îÈ–Ûa
ïÛë†ÛaÒ†èilˆupbÔÏ†mëú‰ÞaìßþaμgÖaìcc‰Þb½aòîÔíŠÏþaN 

RMÏìmò–äßpbßìÜÈßòÓìqìß¿ÖaìþaòßbÈÛaòîÔíŠÏþaëÉîàvnÛ òiaìi
paõb–y⁄apbßìÜÈ½aëæd’iòîÔíŠÏ⁄aÞb½aÖaìcóÏÞëa†nÛapbîÜàÇN 
SM…b¤⁄aÝr¹pì•μb½abîÔíŠÏcëìÓñÁÌšÛayåÇÊbÏ†ÜÛéöbšÇcÖìÔN 
TMŒíŒÈmpbîÜàÇòîàämŠíìİmëÖaìþaõbšÇþa´ibàîÏÕîqìÛaæëbÈnÛaÞýåßòîÔíŠÏþaòîÛb½aN 

UMŒíŒÈmõbäipa‰†ÔÛakí‰†nÛaëòîÔíŠÏ⁄aòîÛb½aÖaìþbi´ÜßbÈÛañõbÐ×ÉÏ‰N 
VMbšÇþa´ibàîÏòîöbärÛapbîÓbÐm⁄aëpbÐÛbznÛaòíbÇ‰ëÉîv’mëˆîÐ¤õN 

אאF(FEASW 
îdm…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîcThe Federation of Euro-

Asian Stock Exchanges¿QVìíbßQYYUâqbiŠ’ÇaìšÇbûßLëåß
òíìšÈÛalbi|nÏáqÖaìþÞb½apb•‰ìjÛaëòÐÜn‚½a¿òÏf×õb−cbië‰ëcbîeëL

oznÏbà×õbšÇþaœÈjÛx‰b…b¤üaïië‰ëþaÞë†ÛaëñŒ×Šàn½a¿lìäuÁëë
bîcÖŠ’ÛaëÁëþa  μaìyòíìšÈÛaoÌÜiónySSaìšÇbîbckãb QQåß
þaõbšÇÛaL´îÇŠÐsîylbi|nÏòíìšÈÛaòîÇŠÐÛa½pbûò•bÔ½aòíìnÛaëÅÐ§aë

ðŒ×Š½aÛaÝàÈm¿ÐãêˆçÕbä½aN×kuì¶òÈi‰aë´jÓaŠßõbšÇcòqýqášmbà
òîöbäqpbîÓbÐmgN‰ì×ˆ½aÖbİäÛaóÏbÐÜn«aŠİÓ´qýqóÏòíìšÈÛaêˆçÊ‹ìnmëNÒ†èíë

…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîcμaÕÜ„bäßóŠíù…bjßòÛa†ÈÛañõbÐØÛaëòîÏbÐ’Ûaë¿
ÖaìþaõbšÇþaÉßåß†§aëcòÛa‹gpbÓìÈßÞëa†nÛa´iêˆçÖaìþaÞýåß

Ú’½aóöbärÛaæëbÈnÛabnÐãüaë´ipb•‰ìiòÔİä½aLüaâbÓsîy…b¤õb’ãhiŒ×Šß
pbãbîiôŒ×ŠßÝàÈíóÜÇ†îyìmŒíŒÈmëpaõb–y⁄aÇÖaìþaLõbšÇþaòÏb™⁄bi

μgäî‘†m½éŠ‘ûòíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…b¤gðˆÛaënÈíñìİòí‰ëŠ™ì−ŒíŒÈm
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Þëa†nÛaÇL…ë†§aþêˆîÐämóÜÇñëýÇòİ’ãò•bÝàÈmóÜÇòîàämpb•‰ìjÛaÝrß
wßaŠiÞ…bjm´ÜßbÈÛapb•‰ìjÛbiòÐÜn‚½aõb’ãgëŒ×Šßí‰†mL…b¤ýÛaˆçkãb 

pbÇëŠ’½aò×’½a´i…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîeÉßpbîÈà¦apbàÄä½aëòîÛë†Ûa
ÝrßÙäjÛaÛaLïÛë†…b¤aëpb•‰ìjÛaòî½bÈÛaòàÄäßëæëbÈnÛaòîàänÛaëòí…b–nÓüaN 

אאאאאאאאAMEDAW 
 odmòàÄä½aòßbÈÛapb×Š’ÛÊa†í⁄a†îÔÛaëôŒ×Š½aÞë†ÛbîÔíŠÏgÖŠ’Ûaë
ÁëþaâbÇåßÝíŠicŠè‘ŠaëaóÏRPPUâÕîqìmŠÌi|iŠÜÛéÏ…bçËòàÄäà×

ò•bÔ½aÒŠËëÊa†í⁄aŒ×aŠßåßbèöbšÇc´ipa¨aÞ…bjmëæëbÈnÛaŠ•aëcLŠ’ãë
ôŒ×Š½a Êbí⁄aë òíìnÛaë ò•bÔ½apbß†Þb©óÏ òî½bÈÛapb‰bà½a ÝšÏc  NÉnànm

bîÔíŠÏcëÁëþaÖŠ’ÛaòÔİä¶˜bÔnÛaëÊa†í⁄aŒ×aŠßØÛaòíìšÈÛbiòÜßb†ÈiòàÄäàÜÛ
 òíìšÈÛaÂëŠ‘ õbÐîng LÕy bë  òàÄä½apbîÛbÈÏ òÏf×óÏ ò×‰b’½a b Õ°sî¡

òîßìàÈÛaòîÈà¦aóÏoíì–nÛaLåßáîÜÓþaaˆçóÏÝàÈÛaaˆèiâìÔmónÛapbè¦abßc
âìŠÛaÉÏ…ëpbjÜİnn½aõbÐîng†ÈiòÜßb×ËòíìšÈiÉnànmæcåØàîÏñ‰ì×ˆ½aË

oíì–nÛabÕ°üéãcóÜÇñ‰ŠÔ½aNõbšÇþa…†ÇÍÜi†ÔÏòàÄä½aòqbyåßáËŠÛbië
òÜßbØÛaòíìšÈÛbiæìÈnàníaìšÇæëŠ’ÇëòÈjáèäßaìšÇæìqýqåßŠr×cN 
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אא 
 

 
١ JW 

 JאאאW 
 íÍÜj…†ÇÖaìþaòîÛb½a¿pbíüìÛañ†zn½aòîØíŠßþaμaìyÉi‰cŠ’Çò•‰ìi

¿oÓìÛaLŠ™b§aëbèàçcëbç×cò•‰ìiÚ‰ìíìîãLë…b–nÓfiÛjØÛaæ‹ìÜÛaŠÄã
ëa†nÛa ò×Šy  Ýr· æc †×û½a åàÏ ó½bÈÛa μbº⁄a wmbäÛa óÏ óØíŠßþaåß Ý× óÏ Þ

óÏ Þëa†nÛa ò×Šy ïÛbºg Ñ–ã  ì− ô‹aìí bß LÚa†bã ò•‰ìië Ú‰ìíìîã ò•‰ìi
bÈÛapb•‰ìiLbëa†máníôØÛaòîÛë†Ûapb×Š’Ûaáècåß†í†ÈÛaæcëb•ì–

´n•‰ìjÛa´mbçóÏ LòîÜaòîØíŠßþaáèþaÞëa†mkãb ëb¾…a‹åßòîàçcêˆç
ò•‰ìjÛaLÉ™ìÛaaŒîàn½‰üë†ÜÛóØíŠßþa¿âbÄäÛað†ÔäÛaïÛë†ÛaNò•‰ìi†Èmë
Ú‰ìíìîãIÚ‰ìíìîäiéîÏñ†uaìn½aÊ‰b’ÜÛòjãoíÞëëò•‰ìjióàmëHâ†Ócåß

pb•‰ìjÛaL¿òî½bÈÛaòí…b–nÓ⁄aòß‹þabèäßpc†iÛaïçëòäQYRYâLbèãcbà×
îÔÜÛ bÔÏë bÈÛa ¿ ò•‰ìi ×c  nÈmòu‰†½a òîÜapb×Š’ÜÛ òîÓìÛa òàLæc Éßë

ü bèãcüg Lbèi ñ†îÔ½apb×Š’Ûa …†ÈiÕÜÈní bàîÏkîmÛaóÏ bèÔjm Úa†bã ò•‰ìi
bèi òÛëa†n½a áèþa òàîÓ sîy åß ×þa ÞaŒmLÚa†bã ò•‰ìi ášm sîy

INASDAQHMëþa‰bvnÛòîãëØÛ⁄a‰bÈþaëŠÈÛòîäìÛaòîÈà¦aòîÛb½aÖa‰–
ñ†îÔßò×Š‘ÒŁaòqýqåßŠr×cLsîyåßbÈÛaóÏò•‰ìi×csÛbqnÈmbèÜÈ¯b¾

Þëa†nÛapbîÜàÇávysîyåßpb•‰ìjÛa´iïãbrÛa Œ×Š½aÝn¤ë òîÓìÛa òàîÔÛaL
bîuìÛìäØnÛaò•‰ìibèãìØipŠèn‘cë–¿bèiñ†îÔ½apb×Š’Ûaåß†í†ÈÛaÝàÈmsîy

püb©bîuìÛìäØnÛaëcâýÇ⁄aëcpüb–müaMüéãcügLòîãëØÛgò•‰ìibèãcÉßë
òäîÈßáècpývæìØ¹åíˆÛaLÖìÛaÊbä•ÞýåßánmÞëa†nÛapbîÜàÇÞaŒm



104 
 

áènİaìiüg bèîÏõaŠ’ÛapbîÜàÇˆîÐämáníüNïÛaì§bÓì´n•‰ìjÛaÝr·ëUPE
þa âb¨a ïßìÔÛa xbnã⁄a åßïØíŠß LïØíŠßþa …b–nÓ⁄a áÄÈß Ší†m Ûa ïèÏ LÝr¹ë

 Œãìuëa… Š‘ûßDAW JONES ôØÛa pb×Š’ÜÛ Ýrà½aIDJIA HŠ‘ûß aˆ×ë
 Þb–m⁄aë òîmbßìÜÈ½a ë bîuìÛìäØnÛa pbÇbİÔÛ Ýrà½a Úa…‹bãNASDAQáçc

Þëa†nÛa¿ ñ†öbÛapaŠ‘û½a N ‰ìèÃæb×ïÛë…ïÛbß Œ×Šà×Ú‰ìíìîãbß†äÇ áèß
‰üë†Ûbi´™ŠÓ‰a†•góØíŠßþaâbÇ¿QYUTâLbîÛaaëbØîvÜibàèäßp…bÐna

ÍÜj¶UU‰üë…æìîÜßLáqåßëLÚ‰ìíìîãò•‰ìip‰ìİmónypa‰bàrnüaoÜ•ë
 ÍÜjß òîjäuþapa†äÛa ¿ Ýuþa òÜíìU~W‰üë… ‰bîÜßpbäînÛaÑ–näß ¿åß

åíŠ’ÈÛa æŠÔÛaLsîy ïÛbºg ÍÜiïØíŠßþa ïÛb½a ÖìÛa ÝjÓ åß ñ‰†–½apa†äÛa
μaìyQQTV‰üë…æìîÜßóØíŠßaâbÇ¿QYVRâIÍÜj½aaˆç‹ëbvníëŠÔÛaÊìà©

aÜ¬g¿ñ‰†–½aòîjäuþaëaŠíìëbîãb½cëa†äÛìçbàäÛaëH¿âbÇQYWRÍÜiLâ
 ïÛaìy Ú‰ìíìîã Öì ¿ Þëa†nÛa ávyXP ‰bîÜß‰üë…IÖìÐí¿ Þëa†nÛa Êìà©

pb•‰ìiæ†äÛëìî×ìëƒí‰ìí‹òÈàn©HónyòÐÃì½aòîjäuþaÞaìßþaëú‰oÌÜi
ïÛaìyòîØíŠßþa òîÛb½aÖaìþa¿YRP‰üë…‰bîÜßL ñÐÛaÞýIQYXQMQYXWH

ŠàrnabèàÄÈßòîØíŠßþa òîßìØ§a pa†äÛa ¿ ŠÌiÝíì·òßbÈÛa òã‹aì½a ŒvÇ
Šàn½aaëâìîÛnÈmòîØíŠßþapb•‰ìjÛaåßòàîÓÝr·sîyLbÈÛa¿Öaìþaáçc

åßïØíŠßþaïÛb½aÖìÛa¿òÜv½aòîÛb½a‰bàrn⁄apaë…cÊìà©SPEμgVPEåß
òàîÓÞb½ac‰òî½bÈÛapb•‰ìjÛa¿N 

 JאאW 
 co©…Ý×ÖaìþaòîÛb½a¿íŠibîãbİˆäßâbÇQYQSâ¿âbÄã†yaëëìç
ò•‰ìiæ†äÛ LbÈÛa ¿pb•‰ìi Š’Ç×c åß ñ†yaënÈm óçë Lò•‰ìi áçc ë

æì¼ëòöbýqμaìybèäßÒüeòqýrÛa bèiòu‰†½apb×Š’Ûa…†Ç‹ëbvníëòîië‰ëc
 òÐÜn« òîäu ´¼ åß ò×Š‘ LóÜÇ a‰b’nãa pb•‰ìjÛa Šr×c bèÜÈ¯ b¾ôìn½a

ïÛë†ÛaN†uìmÙÛ‡Éßë[òÜßb×òîãëØÛgñ‰ì–iòîÛb½aÖa‰ëÿÛæ†äÛò•‰ìiÝàÈmë
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 áèþa åß òÐÜn‚½a Êaìãþa Þëa†nÛ òÐÜn« áÄã LòÈÐmŠß áèþa Þëa†m ání  sîy
ò•‰ìjÛbiïãëØÛ⁄aÞëa†nÛa òß† âbÄã âa†‚nbi òÛìîÛaIâbÄãSETSH Lìçë

ànÈíóãëØÛaâbÄãŠßaëüa‰bÈcóÜÇ†LõaŠ’ÛaŠÈÕibİní bàäîyéãcÙÛˆi†–Ôíë
bîØîmbßìmëcŠßþaˆîÐämáníLÉîjÛaŠÈëN æhÏÒëŠÈßìçbà×ëæ†äÛnÈmáçcŒ×Šß

ïÛbßïië‰ëcLëÝn¤Œ×Š½aïãbrÛa†ÈiÚ‰ìíìîã¿bÈÛaNë…ìÈíÂb’ãò•‰ìiæ†äÛμg
æŠÔÛaÉibÛaLŠ’ÇbàäÇpc†iìØ§aòßòîãbİíÛaëœÈipb×Š’Ûaòí‰bvnÛaôØÛa

Éîàvniëú‰ÞaìßþaåßÞýÉîiáèþaëpa†äÛa NëÉß†íaŒmávy
pa‰bàrnüaLòîÛb½aŠèÃÊìãåß´ÜßbÈn½að…ûí‰ë…òbìÛa´iïÈöbiëð’ß

Öa‰ëþaòîÛb½aLáqpc†iæ†äÛknØmbènîàçcŒ×Šà×ïÛbßïÛë…ÞýÔÛaæŠÉbnÛa
Š’Ç Léãc üg†ÈilŠ§aòî½bÈÛaμëþapŠqdmkjiòÏbä½aÛaòíìÔåßò•‰ìi

LÚ‰ìíìîãòÏb™gμgŠqþaÜÛaòß‹ÿÛòí…b–nÓ⁄aâbÈÛQYRYâóÜÇÖaìcæ†äÛLüg
bèãc†ÈilŠ§aòî½bÈÛaLòîãbrÛaoäØ·åßμë†Ûaμb½abçŒ×Šßñ…bÈngåßÞýbè¹†Ôm

ÛëŠÔÜë‰ëþbiM‰üë… Lozj•cëð…ûmåí‰ë…Þb½a bÇóÏ´àèßLïèÏÝr·
a‰†–ßbàèßëúŠÛÞaìßþaLbà×bèãcozj•aaŒ×Šßbî½bÇÝßbÈnÜÛÖa‰ëþbiòîÛb½aL
ónyæc…†ÇÖa‰ëþaòîÛb½aòÜv½a¿ò•‰ìiæ†äÛí|j•c‰†Ôμaì¡UPEåßïÛbºg

Öa‰ëþaòîÛb½a½aòÜv¿ÖaìþaòîÛb½aòîië‰ëþaN ëŒîàníÖìæ†äÛïÛb½aâbÄäi
˜bÕÜÈnßÝöbìiÖŠëˆîÐämLpbîÜàÈÛaìèÏîÛÖì…aŒàÜÛÜÈÛaòîÔj×

ÖaìþaòîÛb½aLòîÛë†ÛabàČflãgëÝßbÈníëbÐnÛbiòßëb½aë N‰bàÛaë¿ò•‰ìiæ†äÛ
Š–nÔíê‰ë…óÜÇòbìÛa´iÝîàÈÛaì¦aëŠiIðˆÛaéj’íŠubmòÜà¦a¿Öaìþa
òîÈÜÛaH‡gČflæcŠiì¦aüÝßbÈníÉß‰ìèà¦aéäØÛëâìÔíÉîjiõaŠ‘ëÖa‰ëþaòîÛb½a
Léib§ægëæb×ÝàÈíábio¤ëòîÛëûß†ycñŠbÖa‰ëþaòîÛb½aNë‹Šiì¦a

áçòÇìà©åßõbšÇþa¿Öìæ†äÛLïÛb½asîyæìßìÔíòÐîÃìiBïÈãb•ÖaìþaBL
ÍÜjíëáç…†ÇòqýqŠ’ÇNëŒîàníÖìæ†äÛïÛb½aáÔäí éãdiμgÖìáèþa Lë
ÖìLpa†äÛaëÖì…ìÔÈÛaòîÜjÔn½aÖìëpýàÈÛaòîjäuþaN 
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 JFWE 
•b¨apýßbÈ½a ˆîÐäm μìnmsîy …ë†§a ñŠibÇpb•‰ìjÛa †yc óçëÖaìdi ò

 ñ†zn½a òØÜà½aë bãŠÏë bØîvÜi åß Ý× óÏ pbÔn’½aë pa†äÛa ë áèþaIÖaìc
ÁÔÏ pbÔn’½a H ÞbÌmÛaë a†äÛìçë Låß òÇìà Þëa†nÛaë †îÔÛa pýîèm ŠÏìm ë

Õí…bä• Ýrß L‰bàrnüa pbvnäßë Lpa†äÛaë áèþa ÙÛ‡ ¿ b¶ LòîÛb½a paë…þa
‰bàrnüaLìíåÇÒŠÈíëpaë…þaÞëa†máníëŠßaëþaóÜÇ†ànÈmÖìbèãcoØîãë‰

ÕÏaìn½aŠßaëþaÏ…òİaìibèîÏòí†ÔäÛa Nò•‰ìjÛa¿óbüaáçb½a†Èmbèãa bà×
òîië‰ëþapbßìØ§apa†äÖì¿Þëa†nÛapbîÜàÇóÜÇŠİîmÛa òîãëØÛ⁄aI

ÒŠyübiŠ–n¥ónÛaóçëMTSHmâbÄãpa‡óçëæcüaLÖaìüaÉîà¦âbÇÞëa†
ˆçåßòÛë…ÝØiòÔjİ½a ò•b¨aáÄäÛa μa†änmòà×ì§aëòibÓŠÛaëÒaŠ‘üaáÄã

Þë†ÛaN 

 Jאאאאא 
âbÇóÏòîÛaþaò•‰ìjÛaodmQXWQpb•‰ìioÝØ‘óÏbbàÇcpc†iëL
Ç óÏ bÈß o©…a áq òÛë†ÜÛ ò×ìÜ¾ âbQYXWÖa‰ëÿÛ òîÛaþa ò•‰ìjÛa ÝîØ’nÛ

òîÛb½aNâbÇóÏo©…cáqRPPVò•‰ìinÈmónÛaëòîÜjÔn½a…ìÔÈÜÛïã†îò•‰ìiÉß
bîÛac¿ïÛëþapbÔn’½aL×cåßñ†yaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÛaþaò•‰ìjÛa|j–nÛ

óÓìÛaÞb½acŠÛ bÔÏëbÈÛbipbÇìà©Š’ÇÜi sîyóÓìÛaÞb½ac‰ òàîÓoÌ
âbÈÛaÙÛ‡òíbèãóÏóÜaQ~SYñ†îÔ½apb×Š’Ûa…†Ç‹ëb£ëLïÛac‰üë…æìîÜíŠm

 ò•‰ìjÛbiRPPPò×Š‘ NïîöŠÛa Š‘û½a Ýràníë bßb· òîãëØÛg ñ‰ì–i Þëa†nÛa áníë
‹‰ìi†ãe…‰†ãbn¿ÖìÜÛOASX 200óÜÇcåßÑÛdníðˆÛaLRPPò•‰ìjÛbiáè

òîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÛaþaN 
 JW 
¿æbibîÛaÝàÈm¿oÓìÛaŠ™b§aïãbpb•‰ìióÜÇbèc‰ò•‰ìiìî×ìLëc

ì‘ìmìib×ò•‰ìiIKabuto- choHò•‰ìjÛaéîÏ†uìmôˆÛaÊ‰b’Ûaá⁄òjãL
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ávysîyåßbî½bÇμëþaò•‰ìjÛabèãdió™b½aæŠÔÛapbîäîÈmóÏoÐä•ëÞëa†nÛa
 μg Ý•ë ðˆÛaë bèîÏIS âbÇ óÏ ‰üë… ‰bîÜßQYYP H Þ…bÈí b¶TP EÊìà© åß

ï½bÈÛaÞëa†nÛaLl‰bÔíb½bÓìÝr·bèãcbà×QSPEâb¨aóãbibîÛaïßìÔÛaxbnã⁄aåßN
ëÝn°ÖìÛaïÛb½aïãbibîÛaŒ×Š½asÛbrÛabî½bÇLéãdibàÜÇõb’ãgÞëcÖaìþaîÛb½aò
¿æbibîÛaâbÇQXWXLâbàçëÖìBìî×ì BÖìë Bb×bëcNBë†ÓkÈÛÖìÛaïÛb½a

ïãbibîÛaa‰ë…bßbç¿òîÜàÇÝíì·òÇbä–Ûaò£bäÛaåÇòuìß‰ìİnÛað…b–nÓüa¿æbibîÛa
Þý´ãŠÔÛaÉbnÛaŠ’ÇLåíŠ’ÈÛaëb¾ÝÈuòßìØ§aòîãbibîÛaánèmŠíìİnisí†¤ë

Öaìþa½aòîÛbòîãbibîÛañ†îÐnßåßñ¨aòîØíŠßþa¿aˆçLÞbaμgæcozj•c
ò•‰ìiìî×ìåß×cïÏbäßò•‰ìiÚ‰ìíìîã¿Ñ–äÛaïãbrÛaåßæŠÔÛaåíŠ’ÈÛaNë

åßáçc—öb–ÖìÛaïÛb½aæbibîÛajØÛaéybnÐãgëòîÛbÈÛaòÛìîÛbiêŒî·óÜÇÝîvm
Þëa†mëÖa‰ëþaòîÛb½aÜÛpb×Š’òîjäuþaLpaë…þaÊìänßòÜÈub¾ëßœÐ‚äŠb‚½a

iéÛ†è’íbà×‰ìİnáÄãpbßìÜÈ½apüb–m⁄aëN 

٢ JאאW 
 א א   א א  F  א

אאEאאאא،אW 
 JאאאW 

âbÈÛa¿æa…ìÛa¿…ìuìÛaμgòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ãgñŠØÏp‹ŠiQYVR
bèîÏ o×‰b‘pba‰… ñÐÛa êˆç Þýo·ë òîÛb½a Öaìþa ò÷îçîdm sîy

ÚìäjÛa Éß pa‰ëb’ßë ïÛë†Ûa ÙäjÜÛ òÈibnÛa ÝíìànÛa pbûß…b¤aë òí‰bvnÛa
òîãa…ìÛaòîàänÛaòûßë´ßbnÛapb×Š‘ëpbÇbä–ÛaNoÈ™ëpbîäîÈjÛaÑ–näß¿

 âbÇ¿kÈ’ÛaÜ©ÝjÓåß ém‹bugo·sîy òîÛb½aÖa‰ëþaæìãbÓ ñ…ìßQYXR
aˆç¿ø‘ðcÝàÇání åØÛëæa…ìÛa¿ òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖì õb’ãa áÄäíïØÛ

âbÇy…†–ÛaQYYRâNòía†i¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ã⁄ñ…b¦apaìİ¨apa†i
î ÝÃ ¿ ÙÛ‡ë åíŠ’ÈÛa æŠÔÛa pbîäîÈm…bã Ûaë ð…b–nÓüa ŠíŠznÛa òbôbèi
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ð…b–nÓüa ‡bÔãfiÛïqýrÛawßbãÛaIQYYP–QYYS HÊbİÔÜÛ˜ŠÐÛa òybmhiÙÛ‡ë
ŠåÇòí…b–nÓüaòİ’ãþaÝíì·¿áèîÛ˜b¨aÞb½aa‰ÖìÕíNâbÈÛa¿QYYR

ìÛaÜaÝjÓåßŒîucðˆÛaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÊëŠ’ßÉ™ë
 ìîãìí ¿ ïÛbÔnãüaQYYTbîãìãbÓ bãbî× òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì éjuì¶ |j•aë

ëñ‰a…⁄aÜ©îö‰åßñ‰a…⁄aÜ©åíìØmÙÛ‡†ÈiáqýÔnßQS†ÓëaìšÇ
Öa‰ëþaÞëa†m†ÇaìÓë˜bÔnÛaë òíìnÛaÂëŠ‘òzöüëòßbÈÛa òzöýÛaÜa‰†•a

òîÛb½a N Šiìn×c Šè‘åßŠ‘bÈÛa¿òîÛëþaÖìÛa¿ÝàÈÛa a†iQYYTåßïãbrÛa¿ë
ŠíbäíQYYUòíìãbrÛaÖìÛabnnÏaLâbÈÛa¿ëRPQRðë†îÛaÞëa†nÛaåßÞìznÛaâ

a†nÛaμgóÏbà×LïãëØÛ⁄aÞëâbÈÛaRPQT‹bugñÞb½aÖìáîÄämòİÜæìãbÓ
 âbÈÜÛ òîÛb½a Öa‰ëfiÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓë óãa…ìÛaRPQTõa‰‹ìÛaÜ© òİaìi

 æb½Ûa åß bàç…bànÇ⁄ a†îè·Lpb×Š’Û Þaìßüa ÝË òzÏbØß òzöü ñ‹bug  bà×
pb×Š‘òà×ìyòzöüëòîÛb½aÖa‰ëüaòßbÈÛaòàçb½aNÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìnÈmë

óÏpbîÜàÈÛa òÏf×óÏ òîßýüa òÈíŠ’Ûað† bÔÏëÝàÈmÛa ñ†îyìÛaÖìÛa òîÛb½a
ÝßbØnßóßýgâbÄãÝÃLòäÛÖìÛaæìãbÓ—ãsîyQYYTÖìÛaâŒnÜmæaóÜÇ

 òîßýüa òÈíŠ’Ûbi bèmýßbÈßÝ×¿ Naë…üaåßæbÇìãÙÛbäçë¿ òÛëa†n½a òîÛb½ap
Ûa òîßýüa ÚìØ–Ûaë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š’i ò•b¨a áèþa bàçë ÖìÛa

ÚìäjÛaë òàçb½apb×Š‘ë òßìØ§a bç‰†–m NâbÈÛa òíbèäi òu‰†½apb×Š’Ûa …†ÇÍÜi
RPQUïÛaìyâVV¿ÝàÈÛbib—Š½aòîÛb½aòbìÛapb×Š‘…†ÇÍÜibàîÏLò×Š‘
ÖìÛaTQòbëò×Š‘N 

 JאאאאW 
 cåßŠr×cˆäßòîÛb½aÖa‰ëÿÛòí‰†äØ⁄aëñŠçbÔÛaò•‰ìipd’ãQPPïçëâbÇ

Š–ß¿o÷’ãc òîÛb½aÖa‰ëÿÛ ò•‰ìiÞëcN ‡goznnÏcóÏ bî‰òí‰†äØ⁄a ò•‰ìi
 âbÇQXXXâIaìä à¢ ÙÛ‡ ÝjÓ ÝàÈÛa pc†i bèãc áË‰pHò•‰ìi o÷’ãc áq

óÏ ñŠçbÔÛa òäQXYPóÏ bî‰ ÝàÈÛa pc†ië âQYPSâ N†Èm òíŠ–½a ò•‰ìjÛaë
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òÛë†ÜÛò×ìÜ¾òßbÇòí‰bjnÇgòî–‚‘Lò•bòûà×‰a†mbèãcügNÊaìãcòqýqÚbäçë
òí‰†äØþaë ñŠçbÔÛa ò•‰ìi ¿ ïÛb§aoÓìÛa ¿ bëa†m ání Ûa òîÛb½a Öa‰ëþa åß

‰ëÿÛòîÛb½a Öa Z oibrÛa Ý†Ûa pa‡ òîÛb½a Öa‰ëþaë áèþa óçëIpa†ä HÕöbqëë
òÔÜÌ½a‰bàrnüaÕí…bä•N 

 Ûa Lò•‰ìjÛbiõbšÇþapb×Š’ÛaÞýåßÞëa†nÛapbîÜàÇÉîºõaŠugání
òÛìàÇÝibÔßÉîjÛaëcõaŠ’ÛapbîÜàÇˆÐäm bèãcðc[Ýî×ëòÐ–ipýßbÈ½aˆîÐämμìnm

ÇÕÐnßåíŠàrn½aåßbèÜî–¤áníbèîÜNém†ÇaóãëØÛaâbÄãÞýåßÞëa†nÛaáníë
 ò×Š‘NASDAQ OMX ò•‰ìjÛ ò×ìÜà½aNASDAQ óàí ëX-

STREAMN 
 JאאאW 

 âbÇóÏói…ò•‰ìiîdmRPPPâÝàÈÜÛÖa‰ëþbiÝßbÈnÜÛðìãbqÖì×
åÇ ñ‰…b–Ûa òîÛb½a⁄a òßìØ§a pa†äë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ òí…b¤§aëpbßìØ

apa†yëë òÛë†Ûa ¿ òßbÈÛapbû½aë òîÜ‰a†•g⁄a Õí…bä•‰bàrn Lpaë…c òícë
òîÛbßñ†ànÈßôŠcLòîjäucëcòîÜªoãb×õaìLëâbÇóÏRPPUμabèÜíì¤‰ŠÔm

ŠiòßbÇòàçbßò×Š‘cãbμaìyÍÜjíÞbßμbßÖìÞëcbç‰bjnÇhiáç‰…‰bîÜßòî
 Áëþa ÖŠ’Ûa óÏ âbÈÛa lbnn×fiÛ éàèc ŠİíNáèþa Þëa†m ò•‰ìjÛa μìnmë

òİjmŠ½a pbvnä½aë òîßý⁄a pbvnä½a μg òÏb™⁄bi L‰bàrnüa Õí…bä•ë pa†äÛaë
pbÔn’½aë Š‘û½biL â†‚nm ë ïi… ò•‰ìii òØj‘ éß†Ôm ðˆÛa Þëa†nÛa âbÄãò•‰ì

bië‰ëcN 

 JאאאW 
 odmÖìâbÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛåíŠzjÛaQYXWóÏbèÜàÇpŠ‘biëâQYXYâ

òäóÏóØÜß‰aŠÓ‰†•áqRPQPåíŠzjÛaò•‰ìiáhiòàçbßò×Š’ÛbèÜíìznÛâN
ë óç åß Šr×c æŁa ášmUPñ†îÔß ò×Š‘ N Ýa… Þëa†nÛa pbîÜàÇ Éîº ánmòÇbÓ
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ò•‰ìjÜÛïãëØÛ⁄aÞëa†nÛaâbÄãâa†‚nbië´ÜvßñŠbÞýåßò•‰ìjÛaL
‰bàrnüaÕí…bä•ëpa†äÛaëáèþaÞëa†nÛapbîÜàÇåàšnmëN 

 JW 
 md âbÇ ¿ òîã…‰üa òîÛb½a Öa‰ëþa Öì oQYWV I μb½a æbàÇ ÖìH

a†më[|iŠÛaμgÒ†èmüòÜÔnßòûà×òÛëaŒ¶bŠ–ßë˜b¨aÊbİÔÛaÝjÓåß‰
òØÜà½a¿òîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛáÄäßÖì×ÝàÈÛaòîbaòîã…‰þaL´îÈmæc†Èië

óÏ bèm‰a…gÜ©QYWWóÏμëa†nÛa bèb’ão‰bß âQYWX â Lîdm áqò÷îç
óÏÞb½aÖa‰ëcQYYWâN 

٥ JאאW 
 dmóÏRQìîãìíQYXXòîÛb½aÖa‰ëþaÖìáîÄämμgÒ†èí†yaëæbîØ×

ÊbİÔÜÛ òînznÛa òîäjÛa ÞbàØna ¿ôŠþa òîÛb½apbû½a òîÔi Éß áèîÛë òîãbàÈÛa
óÜÇÒaŠ‘⁄a éÏa†çcáçcïßìØy‹bèuåÇ ñ‰bjÇoãb×†Óë òäİÜÛa¿ïÛb½a

ÈÛaëòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîipbîÜàÇòßýëÈnÛa¿òÛa†ÈÛacõb‰góÜÇÝà
ÝßbÈnÛaÒaŠc´i bàîÏ bîÛì•cpbßaŒnÛüaëÖìÔ§a òíìmëpaõaŠu⁄a Loãb× bà×

òàçb½apb×Š‘åÇpbßìÜÈ½a Š’ãë†•‰Éß òbìÛapb×Š‘óÜÇ òibÓŠÛa‰b·
áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½a‰†•æcμaòu‰†½aéßbÈÛa80/98 o–ãðˆÛaëñ…b½aISHéäß

áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½aõbÌÛgóÜÇUSOXXòîÛb½aÖa‰ëÿÛÁÔßÖìÛø’ä½aIòÔibÛaH
ÖìëÞb½aÖìÛòßbÈÛaò÷îabàçæa‹bèubèÜªÝzîÛÁÔß òîÛb½aÖa‰ëÿÛNÖìbßc

ßòî–‚’Ûbi Énànm bç†yìÛ bîãìãbÓ bãbî× ozj•c †ÔÏ òîÛb§a òîÛb½a Öa‰ëÿÛ ÁÔ
áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½aåß bènîÇŠ‘†ànmëòí‰bjnÇüaIXPOYXHñ…b½ao–ãsîyL

IY HïmŁa óÜÇ éäß I Z óàí Öì ¿ òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më †îÓ áníBÁÔß Öì
òîÛb½a Öa‰ëÿÛ BÛbi ÖìÛa ÉnànmëÉjnmëÁÔß òäí†ß bçŠÔß æìØíë òí‰bjnÇüa òî–‚’
ò÷îaÖìÛa) ñ‰bjÇïçëòîÛb½aÖa‰ëþaÝîvmëÊa†ífiÛÁÔßò×Š‘õb’ãg bšíc

òàçbßò×Š‘åÇàÇòîãb òÜÐÔßHáÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½biodm  IZXROYXH‰…b–Ûa
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óÏ25ŠíaÏQYYXòîÛb½aÖa‰ëÿÛÁÔßÖìÙÜn·ëTPEÙÜn·bà×bbc‰åß
bbc‰åßòîÓbjÛaò–§a‰bàrnüaëòbìÛapb×Š‘ëÚìäjÛa. 

 JאאFאEW 
  òàçb½a òí…ìÈÛa pb×Š’Ûa pc†iòí…ýî½a pbäîqýrÛa Áaëc ¿ bèmbb’ã
 bß†äÇ òîiŠÈÛa ò×Š’Ûa îdm òîiŠÈÛa òØÜà½a ¿ òàçbß ò×Š‘ Þëd× pa‰bîÜÛ

Lòí…ìÈÛa  âbÇÞìÜ¡ëQYWUì−Úbäçæb× âQTòàçbß ò×Š‘ NìàäÛaô…c †Óë 
þaÚìäjÛaÞbßc‰åßõŒuñ…ìÈpbîÜàÇÉßkäuμgbjäuÉíŠÛað…b–nÓüaòîjäu

¿ òàçb½aÚìäjÛaëpb×Š’Ûaåßá‚™…†Çîdmμgòí…ýî½apbäîÈjÛaN 
  bß†äÇòí…ýî½apbäîãbàrÛaÝöaëcónyòî‰Ëòí…ìÈÛaòîÛb½aÖìÛaoÜÃ

ŠÄäÛaòßìØ§apŠ‘bi ‡cLÙÛˆÛòß‹ýÛaòàÄãþa…b¯gëÞëa†nÜÛáÄäßÖì…b¯g¿
âbÇ¿QYXT ä¦ÝîØ’mñ‰a‹ëëìÛa …b–nÓüaë òîÛb½a ñ‰a‹ëåß òí‰a‹ë ò ñ‰bvnÛa

ÖìÛa Šíìİmë áîÄämÒ†èi ð…ìÈÛa ïiŠÈÛa †ÔäÛa òûßë Nòûßoãb×ë †ÔäÛa
ónyÖìÛa òjÓaŠßë áîÄäni òîäÈ½a òîßìØ§a òè¦að…ìÈÛaïiŠÈÛa  ò÷îçodm

ƒí‰bni òîÛb½aÖìÛaROVOQTRTÕÏaì½a çSQOWORPPSkuì¶â BâbÄã
òîÛb½aÖìÛa BáÓ‰ïØÜ½aâìŠ½bi‰…b–ÛaIâOSPHòjÓaŠßëáîÄämóÜÇÒŠ’mÛa

åíŠàrn½a òíb»μg òÏ…ba †ÇaìÔÛaë|öaìÜÛa ‰a†•gÞýåß òîÛb½aÖìÛa æbà™ë
ÖìÛa ¿ ñõbÐØÛaë òÛa†ÈÛaNÔÈä½a òÜ¦a ¿ ð…ìÈÛa õa‰‹ìÛa Ü© ÕÏaëâìí ñ†

´äqþaRYŠÐ•QTRXÕÏaì½aQY‰bßRPPWÙÜ½a´ÐíŠ’Ûa´ßŠ§a â…b òböŠi
ábiòí…ìÈòàçbßò×Š‘îdmóÜÇŒíŒÈÛa†jÇåia†jÇ BòîÛb½aÖìÛaò×Š‘

  òí…ìÈÛa IÞëa†mBHÛa òîÛb½a ÖìÛa âbÄã åß åíŠ’ÈÛa ñ…bàÜÛ aˆîÐäm ‰aŠÔÛa ïmdí L
aæìØmædiïšÔmòàçbßò×Š‘òîÛb½aÖìÜÛòîßbÄäÛaòÐ–ÛN 

אא: 
 òàçbßò×Š’×´İÜÏÖìdmò•bàÏìãóÏQYYVâåßñ‰…bj¶åß

ò×Š‘´İÜÏòîàänÜÛ‰bàrnüaëIìØí…bi HÛa ×c Ýr·àçb½a´¿ò×Š‘Öì
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´İÜÏòîàänÜÛL‰bàrnüaëòjãÙÜn·ëXPEÜibäiòîÛb½aÖa‰ëÿÛ´İÜÏÖìL
 òÐÜn« ôŠc pb×Š‘ë ŠmìîjßìØÜÛ †ßb• ò×Š‘ bèØÜn· ò–§a óÓbië NòjÓaŠß ánm

òîäîİÜÐÛaòİÜÜÛòîÛb½añ‰a‹ëÝjÓåßÖìÛaLÝÔnßñ‰a…gÜ©ÖìÜÛëLÝàÈmë
òîÛbßòbëpb×Š‘oåßŠr×céîÏN 

W 
 ò•‰ìipëiïçÖìaÖa‰ëþòîÛb½añ†îyìÛaòÜßbÈÛa¿æbäjÛ NíÉuŠ
œÈjÛabèmbía†iåß‹ μgla†nãüaïãŠÐÛaIòäQYRPâ Hp‰†• bà×´ãaìÓáÄäm
ÖìÛaòäQYTUëâp†è‘ÖìÛabèmÏòîjçˆÛa¿pbäîà¨apbäînÛaëÝjÓæc
†è’ma…ì×‰kjilŠ§aLsîyoÔÜËcÖìÛaòäQYXSkjiÉ™ìÛaüað…b–nÓ

ßþaë‰ìç†n½a Láq†îÇcbèznÏ¿ànjQYYU…ìÈnÛpýßbÈnÛabèîÏ¿Šíbäí
QYYV â LaŠûßI âbÇóÏRPQUâ HÛaòîÛb½a ñ‰a‹ëpˆ¥gãbäjÜòîñìİ¿êb£aˆîÐäm
´ãaìÓòàöbÓÒ†èmμaÝíì¤ò•‰ìipëiμaò×Š‘òÜÐÌßa†îè·bèn–‚–¨¿
òÜyŠßòÔyüojÜsîyåßñ‰a‹ìÛaÜ©õa‰‹ìÛaÇòãbßþaòßbÈÛaénböŠÛŠÇ

Êì™ìßÝíì¤ò•‰ìipëiμgò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛóÜÇÜ©õa‰‹ìÛa¿lŠÓcòÜu
òäØ¾LkÜİÛa—ãóÏõbusîybßïÜíZIÝíì¤ò•‰ìipëiLÞýòÜèßòäåß
ƒí‰bmñŠ‘bjßÜ©Iò÷îçÖaìüaHLéßbèßμaò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛûm¿pëi
Ýà¤ëòîàmDò•‰ìipëi”NâNÞCÝÔnämëbèîÛabàØybîöbÔÜmëÖìÔypbjuìßë
òİ’ãaëIò•‰ìipëiòÜzä½aH×fòÏb¶bèîÏÉîº…ìÔÈÛapbÓbÐmüaëÉßÌÛaÉßë
õaŠuüa´ß†‚n½aë´í‰b’nüaëNNNÎČŠÐnÛaïÜØÛaåÇáèaIò•‰ìipëi”NâNÞH
ÞýòÜèßbçb–Ócòäåßƒí‰bmLbèîdmÙÛ‡ëb–ÛÌÛaåßÊbİÔÛa˜b¨a

åà™ë‰baŠâbÇëa˜bbÔÏëë‰aŠÔÛ‰†–íåÇÜ©õa‰‹ìÛaõbäiaÓüŠí‹ë
òîÛb½a†ÈiÊýİnaðc‰Ü©ò÷îçÖaìüaòîÛb½aL†ÓëÝîØ’mÜ©ò÷îçÖaìüa
LòîÛb½aŠ‘biëéÜàÇˆäßQYOWORPQRâìÔíæcéÜîØ’måßòäÞýéÛóÌjäíæb×ë

ìi ÝíìznÛ òß‹ýÛapaõaŠu⁄a ‡b¥hiò•‰pëiμaò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛÝà¤òîàm
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ò•‰ìipëi”NâNÞëbßìçáníÞýáníæca…†ªæb×†ÓëL†Èiòäåßƒí‰bm
îdmò×Š’Ûa‰b–íμa—Ü‚nÛaïÜØÛaåÇáèaò×Š‘Dò•‰ìipëi”NâNÞ
 bèÈîjiμaÊbİÔÛa˜b¨aa éuìnÜÛ òj×aìßï½bÈÛì−ò–‚–pb•‰ìjÛa Lña…bäßë
œÈjÛaædi|j–mpb•‰ìjÛa×Š‘pbòu‰†ßóÜÇLbèÐãsî¡áníÉîiõaŠ‘ëbèàèa

¿ò•‰ìjÛabèÐãN 

אאא 
 âbÇåßŠíaÏóÏòîníìØÛaò•‰ìjÜÛó‰ŠÔßÞëcbnnÏgQYWRæcáË‰â

âbÇóÏóäìÛaoíìØÛaÙäiîdmˆäßòîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaaìÏŠÇæëŠàrn½a
QYUR òîníì× òàçbß ò×Š‘ Þëd× â L âbÇ óÏ ëQYWWÖìμa óà½a îÌm â

 òîÛb½a Öa‰ëÿÛ oíìØÛa Lİm p†è‘ sîyŠ’ÈÛa åà™ oÐä•  óny ñj× pa‰ì
ó™b½aæŠÔÛaåßpbîãbàrÛaóÏbÈÛaôìnßóÜÇòîÛbßÖaìcN 

אאא 
òäóÏòÛìÔä½aáîÔÛaò•bÔßknØßáhiò•‰ìjÜÛμëþañaìäÛao÷’ãcQYRYóÏëâ

 òäQYTXóÏë ë òÛìÔä½a áîÔÛa Þëa†mknØß|j–îÛ Þ†jnc âQYYUa…goÛìm âñ‰
 ò•‰ìjÛa L òÛìÔä½a áîÔÛa ò•‰ìi ò×Š‘ L òä óÏ bègîÌm æcμgRPPPμa â

 õbšîjÛa ‰a†Ûa ò•‰ìi LáèÿÛ týq bèäß Þëa†m Öaìc ¼ bèîÏ oq†zna áq
pa†äÛaëÞb½acŠÛåíŠŁaëN 

 JאאW 
  ìíbß óÏ bèÜàÇ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ òyë†Ûa Öì pŠ‘biQYYW  â´ØànÛ

òîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaåßåíŠàrn½aLò•‰ìiÉßòîÓbÐmgÉîÓìmáqåßëNYSE 
EURONEXT  òîÛb½aÖa‰ëÿÛòyë†ÛaÖìÝíì¤ÝucåßóvîmagÙíŠ’×

 òîÛë… òîÛbß ò•‰ìi μapbíìn½a óÜÇþ bÔÏë LòàîÓ ò•ŠÏ ò×aŠ’Ûa êˆçpŠÏë bà×
ò•‰ìjÛ NYSE EURONEXT ⁄ÁëþaÖŠ’Ûa¿bç…ìuëpbjqLÙÛ‡æb×ë
òäóÏRPPYŠİÓò•‰ìjibènîàmsîyâN 



114 
 

 JאאW 
 âbÇÑ–näßóÏŠöaŒ¦aò•‰ìiõb’ãgQYYWòí‰bvnÛaÚìäjÛaåßpbàçb¶â

 †zn½aÙäjÛaë òîßìØ§aI˜b ÊbİÓÙäi H´ßdnÛapb×Š‘ë Lòİaìi bèm‰a…g áníë
bàç´nèuZáîÔÛaò•‰ìiîmò×Š‘ëò•‰ìjÛapbîÜàÇòjÓaŠßëáîÄämòä¦L†Óë

ànjóÏÝà×þaéuìÛaóÜÇbèb’ãò•‰ìipŠ‘biQYYYâN 
 JאאW 

  âbÇóÏ†yaëæeóÏåíŠÔßóÏ òîjîÜÛa òîÛb½aÖa‰ëþaÖìõb’ãgRPPVâ
í†¶ŠŁaëÜiaŠòà•bÈÛbiåíŠÔ½a†ycæìØîÛô‹bÌäiòäLbîãëØÛgåíŠÔ½aÁi‰ë

âbÇóÏ…ýjÛbipŠßónÛata†yþa†ÈiëRPQQå¤‰bÄnãgóÏÖìÛaÂb’ãÑÓìmâ
…ýjÛbiòîbîÛaÊb™ëþaLëâbÇåß‰bßÑ–näßÞìÜ¡RPQRâp…ëbÇò•‰ìjÛa

ôŠcñŠßÂb’äÛaÛaóÏóÈîjİÛabèÈÓìßÖìÛaˆcëÊb™ëþa‰aŠÔngÝßcóÜÇ´½bÈ
óÔíŠÏ⁄aëóiŠÈÛaN 

 JאאW 
 ‰bßóÏbèÜàÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛÕ’ß…ÖìpŠ‘biRPPYâìŠ½akuì¶â

âbÇóÏ‰…b–Ûaô‰ìn†ÛaRPPVbîÛbß òÜÔnßòí‰bjnÇg òî–‚’iÉnànmÖìõb’ãhiâ
òí‰ìÛaòîÛb½aÖaìþaëÖa‰ëþaò÷îçÒaŠ‘go¤bí‰a…gëN 

 JאאאאWŒ×Š½aïîöŠÛaÛÖìÖaŠÈÛaÖa‰ëýÛòîÛb½aæìãbÔÜÛbÔj
æìØí¿…a†Ìiüë†uìíbßÉä¹æë…|nÏÊëŠÏ¿æ†ßòîÓaŠÇôŠaLÖìÜÛæcbà×

òîãìãbÓòî–‚‘òíìäÈßòÜÔnßbí‰a…abîÛbßëëÒ†èmüÛ|iŠÜëæìØmîÛëûßbènñ…ë†ª
Þì•üdiò×ìÜà½aÛÖìÜüëÝà’mÞì•üaò×ìÜà½aõbšÇýÛ L‰a†íåßÝjÓÜ©
´ÄÏbaéÛëÕ§a¿ÙÜ·ÞaìßüaòÛìÔä½aËëòÛìÔä½abèäàšiëpa‰bÔÈÛaNâŒnÜíë
ÖìÛapbàîÜÈniò÷îçÖa‰ëüaòîÛb½aLâbÇóÏéîdmˆäßRPPTâLsîyæb×ÕÜİí

óÜÇÖìÛaácò•‰ìi…a†ÌiÛaëoãb×bçŠí†mñ‰a‹ëòîÛb½aòîÓaŠÈÛaNÖìæcbà×
âbÇˆäßòÜàÇc†i†ÓÝîi‰diòîÛb½aÖa‰ëþaRPQTâN 
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 JW 
  ŠíaÏ óÏ òÛìÔä½a áîÔÜÛãìm ò•‰ìi õb’ãg æìãbÓ ‰†•QYVYòä óÏë â
QYXYòîÛb½añ‰a‹ëÒaŠ‘⁄òÈ™bòûà×òîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiõb’ãgæìãbÓ‰†•â
c áq ŠíaÏ óÏ ozj•QYYTμa oÛì¤ ónÛa òîÛb½a Öa‰ëÿÛ ãìm Öì óàm â

âbÇóÏòîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiQYYUòîÛb½aòbìÛapb×Š‘åß…†ÈÛò×ìÜ¾ò×Š’×â
bèiéÜßbÈÛaN 

٣ JאאW 
FECXWE 

 c ò•‰ìipd’ãÉÜÛabîiìîqc¿Ethiopia Commodity ExchangeóÏ
ÝíŠicRPPXâËpb÷îaëÞë†ÛaœÈiñ†Çb¶§apbàÄä½aëòîßìØòîÛë†ÛaæìØnÛL

 bîÔíŠÏc bí‰b£ aŒ×Šß ÉÜÜÛ Lsîykãb  òÛë†Ûa bèîÏ áçbm ò•b ò×Š’× pb’ãc
˜b¨aÊbİÔÛaåßòÓýÈÛapa‡pbè¦aLí…còà•bÈÛbiòîîöŠÛaÞëa†nÛaòÇbÓ†uìmë

bibicLnÈíëáàÛaë²ÛaÉÜÞëa†móÏòÔİä½aÖaìcÁ’ãcåßÖìÛaaˆçê‰ˆÛaëN 
W 

  bîjã òrí†§a bèmd’ãáË‰ bîÔíŠÏclŠËóÏpb•‰ìjÛa×cåßnÈm Lsîy
âbÇóÏo÷’ãcQYYPbiòíìšÈÛaóÜÇoÜ–yëâ|pb•‰ìjÜÛμë†Ûa…b¤fiÛlbnã⁄L

ØÛgbèîÏÞëa†nÛapbîÜàÇánmëbîãëLòîÛb½aÖa‰ëÿÛôŒ×Šß˜bÔmâbÄã†uìíbà×N 
W 

 biìšÇóçbšícpb•‰ìjÜÛμë†Ûa…b¤⁄L×cåßnÈmëRPåßbî½bÇbÓì
òîÓìÛa éàîÔÛasîy Lbèië bîÔíŠÏgóÏ bîãëØÛaë bîäÔm ñ‰ìİn½apb•‰ìjÛaåßóçë

½aåí‰b’n½aëõa¨aåß†í†ÈÛa´ÜçûN 
W 

 âbÇóÏo÷’ãcQYXYò•bò×Š’×âLâbÇóÏbîÜÈÏÝàÈÛapŠ‘biëQYYPâ
óÏòàçbßò×Š‘μaoÛì¤áqQYYTâN 
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אW 
òÈà©ñ†znßò•‰ìiåÇñ‰bjÇóçëóàmòîàîÜÓ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIBRVMHë

‰ìië´äiëŠvîäÛaëμbßëÞbÌäÛaÞë…Ýà’mìmëìbÏbäî×ËëbîibîäîËëìN 
אאW 

 òä ¿ ïiëã ò•‰ìi pd’ãcQYUT òîÇì òîÈàv× âÛvß ñŠbàÜÜkuì¶ ò
pbîÈà¦aæìãbÓLáqâbîÓ†ÈibîÔíŠÏcÖŠ‘¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìÞëcõb’ãgñŠØÏoÈjã

†ãìßë‰…îãaŠÏò×Š‘Ið‰bÔÇÝî×ëHîdni‘ÞëcbîäîØiòîÛbßòbëò×ŠLåßë
 áqòîÛb½a Ší‹ë ñŠØÐÛa oÓa‰ò•‰ìjÛa õb’ã⁄ óäîØÛa LpŠu ÙÛ‡ åß ´ßbÇ †Èië

¿ Þ…bjnÜÛ ïiëã ò•‰ìi õb’ãhi ÒaÇfiÛ æ†äÛ ò•‰ìji ´Ûì÷ß Éß pb™ëbÐß
x‰b¨a¿òîÛb½aÖa‰ëþaN 

א א WâbÇˆäßÝàÈmóçëRPPUòÜÔnßòûà×âòÛë†ÛaÒaŠ‘go¤
óàíŠ‘ûßbëBVC30ëáèþaÊbİÔiñ†îÔßòÈi‰cbèäßò×Š‘´qýqåßæìØníQP

pa†äIòãaŒpa†äéîãbbèäßòí†Üipa†äæbäqcëHpb×Š‘pa†äóÔjn½aëN 
אאאW 

aëòîÜybÛaüaë…òäí†¶ÉÔíæëßbØÛaò•‰ìjÛïîöŠÛaŠÔ½aòí…b–nÓ⁄aòà•bÈÛanÈmÛ
æëßbØÜÛLòÛë†ÜÛìÛaëïÛb½aëð…b–nÓ⁄aŒ×Š½aò•‰ìjÛaêˆçnÈm bà×Npd’ãë

 ê‰†ÓÞbcŠi òßbÇ òàçbß ò×Š’×üaë… ò•‰ìiQ~XóÄ°sîyïÔíŠÏcÙãŠÏ ‰bîÜß
òjäiòí‰bvnÛaÚìäjÛaëðŒ×Š½aÙäjÛaVS~WEã‰ìèà¦aÙÜn¹ëáèþaåßòjRSEbßc

òjãÝr¹ôˆÛaóÔjn½aQS~Wò•b¨a´ßdnÛapb×Š‘éØÜànÏN 
  òîÔíŠÏgpb•‰ìi ñ†Ç †uìm bà×IòîiŠÈÛa Þë†Ûbi ñ‰ì×ˆ½aÒý¢ Hò•‰ìi Ýrß

æìîÛaò•‰ìiëbîjîßbãsîycâbÇóÏbn÷’ãQYYPâL˜ìî’í‰ìßëbãaìnipb•‰ìië
óÏo÷’ãgónÛaQYXYâónÛaôëübßò•‰ìiëâbÇóÏo÷’ãcQYYTóÏÝàÈÛapc†ië

QYYV âòîÔíŠÏ⁄aÞë†Ûapb•‰ìiåß bçËëa†äËëcë a†ãaë‰ë âýÛa‰a…ëÕîjß‹ìßóÏ
ôìibjß‹ëb×bìÛëN 



117 
 

 

 

    

 ٔ  ٕ   
 

 

 

 



118 
 

 



119 
 

אא 
אאאא 

אא 
 îÜàÇægbÓbÐãgkuìnmòÛë…ôcóÏòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aòîàänÛaòbîßìØy

æbîyþaåßr×óÏÞë†Ûa Šİší aj×Iâaë†ÛaóÜÇëc HåßÝíìànÛaåÇszjÛaïÛa
 bèîäaìß âýycÕîÔ¤åßåØànnÛ òÛë†ÛaÖbİãx‰b ëcÝa…“îÈÛaë òîçbÏŠÛaóÏ

 †ËŠÛa áíŠØÛaa òîàänÛapü†ÈßóÜÇ Þì–§aëÞb½a Öaìc òîàçc ‹m bäçëL ñ…ì’ä½
 òßbÈÛaë ò•b¨apaŠ†½aÉîàvnÛ òßbapbîÛŁaô†yh× Láqåßë òîjäuþaë òîäìÛa

òÛë†ÜÛòîßìÔÛaÁİ¨aky‰bàrnüapaìäÓì−bèèîuìmLÝr·bèãcóÜÇñëýÇaˆç
ÛapbÇbİÔÛa´iÝ•ìÛaòÔÜybèí†ÛyóÏónÛaÙÜmëô‰b…gœöbÏòÛìîÛaμaòub

òí…b–nÓ⁄aòîàänÛaÒa†çcòzÜ–ßóÏk–mbç‰ë†iÛaëòí‰bàrn⁄abèmbîÜàÇÝíìànÛ
bè™aŠËc â†¥ë òîÇbànu⁄aë  NdÏÖaìÞb½aÝàÈmóÜÇÏìm…‰aì½aòîÔîÔ§aÝíìànÛ

pbÇëŠ’½a ñ†í†¦aëòàöbÔÛaåßÞýŠòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†mpbîÜàÇÝîèmëL
åßbçËëÚìØ•ëáècLåíŠàrn½aëåíŠ†àÜÛbybi‰cÕîÔ¤kãb bàîüÛa‰bÌ–

áèiò•bòí‰bàrnapbÇëŠ’ßõb’ãgæìÈîİníüåíˆÛaáèäßLÖaìþaô…ûmaˆèië
ŠÔÐÛa òzÏbØßëòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄a òîàänÜÛ bèÈîv’ni …b–nÓfiÛ ñj×òß†Lbà×

bèãgíìÓ bÈÏa…Ýr·bŠ’ÜÛpb×òu‰†½aÛ´znòîÏbÐ’Ûaëbi‰þaôìnßÉÏ‰ë bèöa…c
ë ÖìÛbi òu‰†½a òîÛb½a bèÓa‰ëc óÜÇ ÞbjÓ⁄a Éîv’nÛ óû½aÁjšÛaëå¤c‰bÈ

ò×‰b’½apb÷ÐÛaåßæìzj–íåíˆÛaåíŠàrnàÜÛëbÞ…bÈÛaŠÈÛaμgÞì•ìÛaëbëa†m
bß ÝšÐi …ýjÛbi ô…b–nÓ⁄a Âb’äÛa óÏ òîÜÇbÐipbîãbØßgë òÛìî åß ÖìÛa êŠÏìí

bçŒvyëbèäç‰ëbènîØÜßÝíì¤ëòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛNòîÛbËò•ŠÏÖìÛaŠÏìíbà×
ÛÝíìànòîàänÛaòí…b–nÓüab™ìÇ ‰ìèà¦aåß òãa†n⁄bi òÛë†Ûa ÝjÓåß òîÇbànu⁄aë

óÏŠ–½aÊbİÔÛaåßòãa†n⁄aåÇNÈßóÜÇŠqûm†ÓòîÏŠ–½aòãa†n⁄bÏá‚šnÛapü†
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ÒŠ–Ûa‰bÈcëpbß†¨aëÉÜÛa‰bÈcb¶‰ëLæìØmónÛa‰ìèà¦aåßòãa†n⁄aÒý¢
ÖìÛa pbîÜàÇ Þý åß òÛìîÛa ñ‰a…g óÏ áèm òîà‚šm Ë òîÔîÔy …‰aìß åß

μaô…ûmë òí†ÔäÛapbİÜÜÛ òyìnÐ½aÉÏ‰ßìnã⁄aëxbnã⁄aôbnäòîuôìnßÝîÜÔmë
òÛbİjÛaLØÈäíb¾óßìÔÛaÝ†Ûapbíìnßë…ŠÐÛaÝ…ôìnßóÜÇbib¯gN…bØíaˆ

Þb½aÖaìc‰ìİmëû¸ÁiŠmñ…ŠİßòÓýÇ…ìuëóÜÇ†î×dnÛaóÜÇæìÈà¯æìí…b–nÓüa
ð…b–nÓüaûàäÛa pü†È¶òÛë†ÜÛ LÏ… óÏ Öaìþa êˆç âbè⁄òîàänÛa òÜvÇ É

àäÛaëòí…b–nÓüaõìÏbç‰ë…Þýåßð…b–nÓüaåß…†ÈiâbîÔÛaó א א
אW 

١K אאאאאאW 
óÈmÖaìþayμa bàöa… òîÛb½a ‰bàrnüa ì−paŠ†½a ŒÐ Læc åßü†jÏ

æhÏbîjãñ†îç‹bi‰biÒ‰b–½a†yc¿bèÈšíëcénîióÏê…ìÔãŠ†½aÅÐ°
ÛìèòîÛb½aÖaìüa¿‰bàrnüaòéÈv’maóÜÇÏ‰bàrnüòîÛb½aÖa‰ëþaób¾

†ÇbíóÏóäìÛa…b–nÓ⁄aóÏòîubnã⁄aòİ’ãþaÉîìmN 

٢K אאאW 
 ‰bàrnþa òîãbØßg Éàna pbÔjë |öaŠ‘ ÝØÛ |înm Öaìþa æþ aŠÄãóÏ

‰ëþaÑÜn«ñ†îç‹ÍÛbj¶ëòîÛb½aÖaLÕîîšm¿†Çbm†ÓòÔÔapa†öbÈÛaæhÏ
áaìßc ‰bàrn⁄ ò–ä½a êˆç æìß†‚ní åíˆÛa õaŠÔÐÛaë õbîäËþa ´i ñìvÐÛa

ñŠ†½aN 
٣K אW 

‰bàrnüaóÜÇÉàna…aŠÏaÉîv’m a‡gL¿ÝíìànÛaòÐÜØmœÐáníæd×
Ò‰b–½a‰bÌ• Éîv’ni Éàna ¿ ‰bàrnüa Þb© |nÏë òu‰†½a pb×Š’ÜÛ

ÕíìmóÜÇáèm†ÇbßëòäîÈßñ†½köaŠšÛaåßáèöbÐÇaÕíŠåÇåíŠàrn½a
ñ†í†uÖaìa|nÏóÜÇÝàÈÛaÉßkí‰†nÜÛáèäßxbn°åßkí‰†mëáèmbvnäß

·ëåíŠàrn½aõüìîbîiáçŒîbÐªòÜíì·pŒåßáñÝjÓaôŒ×Š½aÙäjÛL
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áèjîËÛ ´àçb½a óÜÇ Ê‹ìm bi‰c ÕîÔznÛ òÏbäàÜÛ bàny …ìÔí ÙÛ‡ æhÏ
óÜÇ áèryë õaŠ‘òîÛb½a Öa‰ëþaib¯g ØÈäí b¾îxbnã⁄a pü†Èß óÜÇ b

òîubnã⁄aëN 
٤K אW 

Ç×clbİÔnbi´àçb½añ†ÇbÓÉîìmåßpb×Š’ÛaåØ·òîÛb½aÖìÛa…†
  òàçbàÜÛ åØ¾Þbßc‰ óÏò×Š’Ûa LlbİÔn⁄a aˆç íbÈß áçc åßëL

ÕîÔzniánèmpb×Š’ÛaæhÏÙÛˆÛ´àçb½apbíbËÕîÔ¤¿ñ‰a…⁄añõbÐ×‰bîÈß
Lòà×ì§aëóû½aÁjšÛaëòí‰a…⁄añõbÐØÛapbíìnßóÜÇc†×û½aåßëéãa

û½aÁjšÛa†ÇaìÔi ò×Š’ÛaoßŒnÛa bàÜ×óbàÜ×bèîÏåíŠàrn½a òÔqp…a‹
ñŠb«ÝÓcòîÛb½abèÓa‰ëcóÏ‰bàrn⁄aaënÇaëN 

٥K אאאאאW 
ŠÈÛa ôìÓ ÝÇbÐm Þý åß …b–nÓýÛ ò×bÈÛa ñeŠ½a òîÛb½a Öaìþa †Èm

óÏ òÛë†ÜÛ òí…b–nÓüa òÛb§bi bçŠqdmëkÜİÛaëæbîyþakÜËc Lûß†Èí ‡gŠ‘
bØÈãaïçáèþa‰bÈcæc‰bjnÇbita†yÿÛòÔibÛapaŠ‘û½aåßÖìÛa

ýjÔnß …ìn Ûa òí…b–nÓüa ta†yþa pbÈÓìnÛòÛë†Ûa óÏLæhÏ éîÜÇë
ïÛbnÛbiëÉÓìn½að…b–nÓüaÉ™ìÛaØÈíÒìŠ‘û½aôìnß¿ÚŠznÛa¹åØ

Áİ¨aÉ™ëåßòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aòàîÜÛabÈ½añbÏN 
٦K אאW 

åÛ òíìàänÛapbÇëŠ’½aÝíìànÛ òÛë†ÛaÝjÓåß òîßìØyòîÛbßÖa‰ëcŠæg
bèÜîm åß åØ· Öa‰ëþa êˆç Þëa†nÛ ò–äß Úbäç åØm  æg ýè æìØí

bèÜucÞìÜyÝjÓëòub§a†äÇòjbä½aòÇŠÛbi. 
٧K אאאאאW 

gÜàÇæîæbànöüaŠçbÄßåßaŠèÄß†ÈmòîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿õaŠ’ÛaëÉîjÛapb
¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaÝà’îÛæbànöüaaˆçŠçbÄßp…a…‹abßa‡hÏLïÜa†Ûa
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òîÛë†Ûa pb•‰ìjÛaLμëþa òu‰†Ûa åß æbàš× bìjÓ åØà½a åß |j•c
óu‰b¨aëóÜa†ÛaÝíìànÛaóÜÇÞì–zÜÛN 

אאאאאW 
 ÖìÛapbîÜàÇÞýåßÙÛ‡ë…b–nÓ⁄aóÏaŠqûßëbßbça‰ë…ÖìÛakÈÜí
òîÛëþaIPrimaryMarketHòíìãbrÛaÖìÛaëISecondary MarketHsîy

ñ…†a ÁiaìšÜÛ bÔÏë Þëa†nÛaë lbnn×⁄a pbîÜàÇ õaŠugë òîÛb½a Öa‰ëþa ‰a†•a ání
אאאאW 

WאאW  
ÝjÓ åßlbnn×ýÛ ñŠß Þëþ ñ‰†–½a òîÛb½a Öa‰ëþa Š bèîÏ ání ónÛa ÖìÛa ïç

‰ìèà¦a LòÓ‰ìÛa ‰†–ß´i ñŠ‘bjß òÓýÇ bèîÏ d’ämÛaÖìÛaÝr· bèãcóäÈí aˆçë
bèîÏknnØ½aëòîÛb½aLcÞb½al‰´iëIŠàrn½aHÝàÈÛal‰ëIÊëŠ’½akyb•HL

×c ñ†öbÐÛa oãb× bàÜ× ‰ìèà¦a ô†Û ô‰b…⁄aë ô‰bàrn⁄a ïÇìÛa †íaŒm bß Ý×ë
lbnn×⁄aóÏ …aŠÏþaåßj× …†Ç ò×‰b’¶ L×þakî–äÛa æìØí ñ…bÈÛaóÏæcË

a Êbä•ë óÏŠ–½a ‹bè¦aë ñjØÛa òîÛb½apbûàÜÛæë†èÈní åíˆÛa õbİìÛaë ÖìÛ
pa‰a†•⁄aòîİÌmëñ‰a…hiL´jËaŠÛaåíŠàrn½aòßbÈÛlbnn×fiÛêìÇ†Ûaéuìmæc‹ì¯ë
âbÈÛalbnn×übióàíbàîÏPublic OfferingòäîÈßò÷ÐÛñìÇ†Ûaéuìmæc‹ì¯bà×

˜b¨a lbnn×übi òÛb§a êˆç óÏ óàíë áèäßPlacementPrivate ÙÛ‡ë
ýÛÚìØ•ëcòàöbÓò×Š‘Þbc‰ñ…bí‹áèc¿ëcîdnÛa†îÓò×Š‘áèc¿lbnn×

òäîÈßòí‰bàrnaL˜b¨albnn×⁄apbîÜàÇòíŒ×Š½aÚìäjÛa‰b·æbîyþaåßr×óÏë
lbnn×⁄a éîuìm Ç bèm‰a…gë òÛìîÛa óÏ áØznÜÛë òí†ÔäÛa òbîÛa aŠËc òß†¨

 òîÛb½a pbì½aë ÚìäjÜÛôŒ×Š½a ÙäjÛa ò×‰b’ß ÚìØ• óÏ t†y bà× ñjØÛa
 óãa…ìÛaIá Hó™b½a æŠÔÛa pbäîÈm Šaëe óÏ bç‰†•c óma N ëpb×Š‘ âìÔm

òßbÈÛaòàçb½albnn×fiÛáèþaŠÈiÖìÛaêˆçóÏL—Š½apbè¦aâìÔmbà×
‰ìèàvÜÛ bšía bè™ŠÇëÕí…bä–Ûa õb’ãgëÚìØ–Ûa‰a†•bi b LäÛbi bßcpa†äÜÛ òj



123 
 

ÕíŠåÇëcñŠ‘bjßòíŒ×Š½aÚìäjÛaëòîÛb½apa‰a‹ëåßñ…bÇ‰†–nÏòí…bîÛaÚìØ–Ûaë
pbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘âìÔmsîyæa…ìÛaóÏÞb§aìçbà×ŠÌÛaaˆd’ämò×Š‘

‰ë†Ûaaˆèiñ…ë†aòîÛb½aNòí…b–nÓ⁄aòİ’ãÿÛŠÏìmónÛaóçÖìÛaêˆçæcóäÈíaˆç
ÛaóÏëcñ†í†¦ap‰bàrn⁄aÞì·ónÛapaŠ†½abèîÏÉàvnmsîyâ‹ýÛaÝíìànÛaòÛë†

íì·kãbuμa…b–nÓüaâ†¥ñ†í†uÉí‰b’ßõb’ãgÞýåßòàöbÔÛaÝÉìnÛapbîÜàÇ
òîubnã⁄a bèmõbÐ×ÉÏ‰ëòîubnã⁄a bèmbÓb ñ…bíŒÛ òàöbÔÛaÉí‰b’½aóÏ LôcædÏïÛbnÛbië

ëþaÖìÜÛb¬ÞýåßÙÛ‡ëòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓüaòîàänÛaòîÜàÇ¿áèîòîÛ
μa òîÛbß œöaìÏ bèí†Û ónÛa pbû½aë …aŠÏþa ô†Û paŠ†½a ÙíŠ¤ óÜÇ bèm‰†Ó
óÏ õaì òÐÜn‚½a òí‰bàrn⁄aë òîÛbcŠÛa bènİ’ãaÝíìànÛ òîÛb½a òub§apa‡pbè¦a

˜b¨aÊbİÔÛaóÏëcóßìØ§aÊbİÔÛaN 
 Þaìßc òíbà§ òí‰ëŠšÛa †ÇaìÔÛaë pbÈíŠ’nÛa É™ìi ánèm Þë†Ûa æhÏ aˆ

Šàrn½aåØ·ónÛapbßìÜÈ½aòÏb×‰a†•⁄añŠ’ãóÏìnmsî¡ÖìÛaóÏåíŠàrn½a
kîÛbcáçcåßb–Ï⁄aë òîÏbÐ’Ûa †ÇaìÓnÈmëáîÜÛaô‰bàrn⁄a ê‰aŠÓ ‡b¥gåß

Š’nÛa bçŠÏìm æc k¯ Ûa òíbà§a pbÈíòîßìØ§añ‰†–½a òè¦a Þìy åíŠàrnàÜÛ
pbãbîi åß òîÏbÐ’Ûaë b–Ï⁄a íbÈß éjÜİnm bß Ý×ë bèb’ãë òîÛb½a Öa‰ëÿÛ

pbßìÜÈßëN 
WאאאאW 

  òíìãbrÛaÖìÛaSecondary MarketïçÛaÞëa†nÛa bèîÏáníÛaÖì
b½aÖa‰ëÿÛõaŠ‘ëbÈîiŠeŠàrnßëbèÜßby´ibènîØÜßÝÔãpbîÜàÇáqåßëòîÛLëc

Êa†í⁄a Œ×Šß Þý åß ôŠc òèu òzÜ–½ bèäç‰ ëc bçŒvyLòÜyŠß †Èi ÙÛ‡ë
Þb½a Öì óÏ bèua‰…gë òîÛëþa ÖìÛa ¿ bç‰a†•g NŠÈ  …†zní òÜyŠ½a êˆç óÏ

 ÕÏaìm pbîÜàÇ Þý åß òÏbÐ‘ë òÛ…bÇ òÔíŠİi òîÛb½a òÓ‰ìÛabÔÏë kÜİÛbi ŠÈÛa
´ãaìÔÛaëÁiaìšÜÛòí‰bÛaáîÄänÛòß‹ýÛapbîÜàÇåíŠàrn½a´iòîÛb½aÖa‰ëþaÞ…bjmN

bà×ëêŠ×‡ÕjLæhÏýØ‘òíìãbrÛaÖìÜÛîîö‰æbæLòàÄä½aÖìÛbióàíÞëþa
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òàÄä½a Ë ÖìÛa ìç ŠŁaë Lò•‰ìji ÒŠÈí bß ïç òàÄä½a ÖìÛbÏIÖì ëcH
þaòİaìi ñ…†ªpbÓëc¿ òîÛb½aÖa‰ëþaóÜÇpýßbÈ½a bèîÏðŠ£ónÛa òîÛb½aÖa‰ë

paõaŠug ÕÏëë õbİìÛa áçë ÝàÈÛa åß ÊìäÛa aˆèi ´––‚nß ´Üçûß ˜b‚‘c
bbÔÏëÝàÈÛbiá—îÛaáníñ…†ªáÄãë´ãaìÓëNòîÛb½aÖa‰ëþaÖìáÔmëbà×

aìcëòíŒ×ŠßÖìμaòàÄä½aÙÜmòíŒ×Š½aÖìÛbi†–ÔíëòîÜªÖaìcëaÕbäßÖ
¿aŠÌ¦a ÉÓì½a åÇ ŠÄäÛaœÌi ò•‰ìjÛa ô†Û òÜv½a òîÛb½a Öa‰ëþa¿ ÝßbÈnm Ûa
ò•‰ìiëæ†äÛò•‰ìiëìî×ìò•‰ìiÖìÛaêˆçóÜÇòÜrßþaåßëòîÛb½aòÓ‰ìÛa‰†–½

Ú‰ìíìîãLÕbä½apb•‰ìibßcIòîÜapb•‰ìjÛaHÏñÌ•pf’ä½òîÛbßÖa‰ëdiÝßbÈnn
bß†uìíüåØÛëòjíŠÔÛaÕbä½a¿ëcñd’äàÜÛ¿aŠÌ¦aÖbİäÛa¿åíŠàrn½a‰ìèºáèm
òjäÛbiëLòíŒ×Š½aÖaìþa¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþa¿òîÜaÖaìþaÝßbÈmåßÉä¹

 ´Óì åß æìØní ìèÏ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a ÖìÛÖìÛaë òîÛëþa ÖìÛa bàç
òí‹aì½aÖìÛaëòîßbÄäÛaÖìÛaïçÖaìctýqμa òíìãbrÛaÖìÛaáÔämëòíìãbrÛa

bèiò•bÞëa†máÄãëxa‰…cÂëŠ‘bèäß†yaëÝØÛëòrÛbrÛaÖìÛaëN 
pbîÜàÇ ðŠ£ ónÛa ÖìÛa óèÏ òí‹aì½a ÖìÛa ëc òàÄä½a Ë ÖìÛa bßc

nÛaæë…bèîÏÞëa†nÛapbîÜàÈÛaêˆçánmæcæbØßübjÏbèöaŠu⁄åí…†ªæbß‹ëeæbØ¶†îÔ
ŠÈ´iÖŠÐÛa åßwmbäÛa|iŠÛa óÜÇ Þì–§aïÛbnÛbiëlìb§a ëcÑmba òİaìi
ü†ipýßbÈ½aõaŠu⁄biìÜcnÈmòàÄä½aËÖìÛaæbÏaˆçóÜÇëõaŠ’ÛaŠÈëÉîjÛa

ýßbÈ½aÙÜmõaŠu⁄bãbØßbèãì×åßpLÖaìþaêˆbrÛbqýØ‘ÑîšíœÈjÛbÏaˆ
bîöŒu òàÄä½a òíìãbrÛaÖìÛbiÒŠÈí LòÇbÓÞýåß bèîÏ Þëa†nÛa áníüÖìóçë

bèÇëŠÏëÚìäjÛaóÜÇòÇ‹ìßkmbØßÕíŠåÇání b¸gë ñ†íaŒ½aÕíŠåÇüëÞëa†m
 òÜßbÈÛaNÒýüëbÔnãg óÏ ô‰ëŠ™ôìãbrÛa ÖìÛa ‰ë… æc óÏÖa‰ëþa òîØÜß Þ

òîÛb½aLÑÈ™åçˆÛaμa‰…bjní†ÓéãcügIâa†ÈãgónyëcHÂb’äÛa¿òíìãbrÛaÖìÛa‰ë…
b÷î‘Ñîšmæcæë…òîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÞbÔnãaëÞ…bjnÛÖìÝr·bèãc‡gô…b–nÓüa

‰a†•⁄a Öì óÏ oÈº ónÛa …‰aìàÜÛLóäÈmü †Ó Þëa†nÛa pbîÜàÇ òÏbr× æg óny
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biæþ òîÛb½aÖa‰ëþa¿‰bàrnüaávy ñ…bí‹ëcóßìÔÛa ‰b…üaávy ñ…bí‹ ñ‰ëŠšÛ
óÔîÔ§a‰bàrnüaμaòÏb™gðcÝr¹üòíìãbrÛaÖìÛa¿Þëa†nÛa L†Èíü†î×dnÛbië

a†í†ua‰bàrnaLåíŠàrn½a´ibàîÏòîØÜàÜÛÞbÔnãaòîÜàÇ…Š©ÝiNæcŠßþaòÔîÔyóÏ
ÖìÛa aˆçñŠ‘bjß Ë òÔíŠİi òîÇbànu⁄aë òí…b–nÓ⁄a òîàänÛa â†± Láçc åß æc ‡g

pa†äÛaë áèþaë ÚìØ–Ûa åß òîÛëþapa‰a†•fiÛ òÛìîÛa Ïìni âìÔí æc éßbèß
òÛìÔÈßñÏÞýòýëŠíÝØi†ÔãμabèÜíì¤ëÖa‰ëþaêˆçÞëa†mîniÙÛ‡ë

¾òîÏbäm‰bÈdiëŠàrnàÜÛòÛìjÔßëÉÏŠíïÛbnÛbiëòí‰bàrnüaÞì•þaòàîÓåßÉÏŠíb
ÑÈ™ædÏÙÛˆÛ LôŠþa òîÛb½apaë…þbi òã‰bÔß òîÛb½aÖa‰ëÿÛäÛa …ë…Š½aåß
óÜÇbjÜØÈäíëòîÛb½aÖa‰ëÿÛäÛa…ë…Š½abÐ®aμaô…ûí†ÓòíìãbrÛaÖìÛa

óÏóny bçõaŠ‘kä£μaô…ûíë bèîÜÇkÜİÛaôìnß ‰a†•⁄aÖì LóäÈí aˆçë
†í†¦a‰bàrnüaóÜÇŒÏaì§aÝÜÔíëbîäà™Þb½ac‰òÐÜØmÊbÐm‰aLóÏbßb·ØÈÛaë

ÖìÛapa‰a†•üòä™byÝr· òîÛbÇ òÛìîòu‰†i éÈn·ëôìãbrÛaÖìÛaÂb’ã òÛby
òÐÜn‚½aéma‰a†•gïÜÇ‰ìèà¦aÞbjÓgåß†íŒmëòîÛëþaNÖìÛaæcóäÈíaˆçôìãbrÛa

òîÛëþaÖìÛabväÛô‰ëŠ™ÂŠ‘ìç LÉÏ…ÝßaìÇåß bàèßýßbÇÝr· bèÜÈ¯ b¾
ô…b–nÓ⁄aûàäÛaòÜvÇNÚbäçæc|šníaˆçåßëòÓýÇòÔîqëòîÛ…bjm×Âb’ã´iý

´ÓìÛaIòíìãbrÛaëòîÛëþaHÕÔznÏòÈÐmŠßÂb’ãpbíìnßØÈäí òíìãbrÛaÖìÛaóÏ
Ç ÉÐmŠ½akÜİÛa óÏ ‰a†•⁄a ÖìóÏ òîÛb½a Öa‰ëþa óÜ LŠÏìni Šàrn½aby⁄

òîÛb½aòÓ‰ìÛaóÜÇòî¡ŠÛaëæbà™ëòÛìîÛaÞëa†nÛa†äÇòàîÜëòÛ…bÇcóÜÇNbà×
òîÛëþaÖìÛapbîÜàÇb¬æcòíìãbrÛaÖìÛaÂb’ãóÜÇbîib¯aØÈäíbèma‰a†•g¿

bnÛbiëòÛëa†n½aÖa‰ëþa…†Çñ…bí‹óÏμÞëa†nÛaávyñ…bí‹éÐãN 
אאאאא١٨W 

- א אW bà×ë éÐíŠÈmóÏ bãŠ×‡ LìèÏá—Š½a õbİìÛaåßæìØní
ò•‰ìjÛaóÏÝàÈÛaN 

                                                            
  ٩ ص ٢٠١٠ المالية الاسواق في الاستثمار اقتصاديات : باقر جعفر ، علوش.د  -  ١٨
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- א אZåí†uaìn½aëòàÄä½aËÖaìþa¿´ÜßbÈÛaõbİìÛaåßæìØní
a pbû½a ¿Þëa†m óÏ ÝàÈm ónÛa pbû½a åß bçËëÒ‰b–½b× òîÛb½
òîÛb½aÖa‰ëþaN 

- א אWÕ§aáëòàÄä½aÖaìþa¿´Üv½aËõbİìÛaÝà’íìçë
¿õüûçÝràníñ…bÈÛaóÏëò•‰ìjÛa¿òÜv½aòîÛb½aÖ‰ aëüa¿ÝßbÈnÛa¿

ñjØÛaòí‰bàrnüaòí‰bvnÛapbû½aN 
- אא א ZôØÛapbû½a´i bàîÏ éîÏ ÝßbÈnÛa áníðˆÛaÖìÛa ìçë

LõbİìÛabi‰aëpüìàÇ…bÈjnbiòÐÜØnÛaœÐÒ†èiÁîëæë…ñŠ‘bjß
òÏŠÈßÝèmòîãëØÛaÞb–maòØj‘Þýåßpbû½aêˆç´iÝßbÈnÛaáníë

ÙÛ‡ËμaëÞëa†nÛaávyëòîÛb½aÖ‰aëüa‰bÈapbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aåßN 
pbîànÛaêˆèiâŒnÜmüÖaìþaåß†í†ÈÛaæc†£óÜàÈÛaÕîjİnÛaóÏñ…bÇë

pbÐîä–nÛaëcL…†a‰ë†ÛaÐäiâìÔmbèãcügòÐÜn«pbîàßt†znm†ÔÏ
bN 

אאאאW 
  æìØní‹bè¦a¿Š–½aåßÚìäjÛaòí‰bvnÛaò––‚n½aëëÙäjÛaðŒ×Š½a

ëÞaìßþaÝíì¤pbûßë òÏaŠ–Ûapb×Š‘LëåßÞýmbûßé ání êˆçÙíŠ¤
ÍÛbjßñj×åßñ†•‰þañ–ÓÝuþaÞýñ†ßñ…ë†ªòèuaì½kÜİÛaLbèîÜÇÝr¹ë
‹bè¦a¿Š–½aóbþa…ìàÈÛaÛòjäÛbiÖìÜð†ÔäÛaðˆÛa—–‚nípaë…þbiòîÛb½a
ñ–ÓÝuþaßÝrpbãë‡còäíŒ¨apa…bè‘ëÊa†í⁄aLpýîènÛaëòîãbànöüañ–Ó
ÝuþaÑÜn«ëÊaìãcÉöa…ìÛaòîØäjÛañ–ÓÝuþa NóÏŠ–½a ‹bè¦a æc †×û½a åßë

òÏf× æc ‡g Þb½a Öaìcë  pýàÈÛa Öaìc bèîÏ b¶ Öaìþa òÏb× óÏ éäÇ óäËü
ÛapbÔÐ–bèníìmání…ìÔÈÛaëåßÞý¦a‹bè¿Š–½aLbèÐãåÇÖaìþa†ÈjnÛë

pbÔÐ–Ûaòíìm†äÇô†ÔäÛaÝßbÈnÛaÝjÔmülbç‰⁄aÝíì·ëÝËpbèj‘Ib•ì–
áv§añj×HóÏŠ–½a‹bè¦apbîÛeâa†‚ngåß˜bäßüμbnÛbiëN 
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 ÝjÔí‹bè¦aóÏŠ–½a Iýr¾óÏÚìäjÛaòí‰bvnÛaÚìäië‰bàrnþa Háèäij×
óÜÇaìcÖÖa‰ëþaòîÛb½aõaŠ‘ëpa†äÛaÚìØ–ÛaëI—þbiòí…bîÛabèäß–ónÛa

bç‰†–mpbè¦aòîßìØ§a HbèÔîÔznÛ†öbÈÛô‰ë…áÄnäßbèäØ¹åßÁîİ‚nÛaμb½a
áîÜÛabèmbÔÏ†nÛòí†ÔäÛa †ÈjíëbèäÇ|j‘ÊbÐm‰gpü†ÈßŠrÈnÛaLμbnÛbiëóà°ÙäjÛa

éöýàÇëåß†í†ÈÛaåßŠb‚½a Nkãb ëæcÚìäjÛaÝjÔmÚìØ–ÛaœÈiëÖa‰ëþa
òîÛb½aåçŠ×ÝibÔßÝíìànÛaLbèãhÏÝßbÈnmbèîÏŠÌiÕîÔ¤pa†öbÇòÛìjÔßáöaìm´ibß

pbjÜİnßòÛìîÛapbjÜİnßëòî¡ŠÛaóÏ‰bg…ë†§aòÛìjÔ½aåßŠb‚½aòßbÈÛaëc
ò•b¨aónÛaŠÈnmbÖa‰ëþaòîÛb½aÙÜn×ÛamÝràn¿â†Çñ‰†Óòè¦añ‰†–½aóÜÇ
õbÏìÛabèmbßaŒnÛhi¿ƒí‰bmÖbÔznüa L—îÜÔnÛëávyŠb‚½aò•b¨a âìÔíÙäjÛa
ÉíìäniòÄÐªÖa‰ëþaòîÛb½aõaŠ’iœÈiÚìØ–ÛaòîßìØ§aôŠcëò•bóÏñ†Ç

pbÇbİÓòí‰bàrnaNbà×æc†öbÈÛaÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄aåßÉÓìn½aòîk¯æcánm
énã‰bÔßb¶ê†jØníÙäjÛaòvînãéãbßŠ§åßâa†‚ngòàîÓêˆçÖa‰ëþaóÏôcŠË

ŠeÞýñÏÃbÐny⁄aÖa‰ëþbióÏòÄÐa b¶ëóÐØíœíìÈnÛÙäjÛaåÇÝ×
Šb‚½aÛa†ÓŠÈnmbÉöa…ëéöýàÇNbà×æcóÜÇÚìäjÛaæcmÜâŒnb¶†Óé™ŠÐm

pbbîÙäjÛaôŒ×Š½a†ÔäÛa pbİÜëåß…ìîÓóÜÇ‰bàrn⁄aóÏÖa‰ëþaòîÛb½a
iëb—þòîßìØ§abèäßónÛaëéjn’íóÏbèãc†Óô…ûmμa‹bî−⁄aÝíìànÛòßìØ§aóÜÇ

lbykî–ãÊbİÔÛa˜b¨aåßÝíìànÛa L†ÔÏŠÐíÙäjÛaôŒ×Š½aóÜÇÚìäjÛa
òí‰bvnÛaæc‹ëbvníübç‰bàrngóÏÖa‰ëþaòîÛb½aòjãñ…†ªåßòÄÐªÝíìànÛaLbà×

ÝÈÐíÙäjÛaôŒ×Š½aóãa…ìÛa‹ëbvnm üc bèîÜÇŠÐí ónÛa òí‰bvnÛa ÚìäjÜÛ òjäÛbi
òîÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄aòjãRPEòí‰bàrn⁄aÙäjÛaòÄÐªåßLóÏoãb×æc†Èi

μaÝ–mÕibÛaSPENáèíbšícóÏŠ–½a‹bè¦aæcbà×ÚìØ–Ûa‰a†•cpbîÜàÇóÏ
Êbä• pbîÜàÇ óÏ Ú’íë pa‰a†•fiÛ óİÌà× ÝàÈÛaë pa‰a†•⁄a œÈi òîİÌmë

iòí‰bàrn⁄aÕí…bä–ÛaëÅÏbaëÖìÛabaj×a‰ë…kÈÜmónÛa‰bàrn⁄aÚìäi—þ
óÏpbîÜàÇÞb½aÖaìcNÉßëæcÚìäjÛaáÜÈmæc†öbÈÛaóÜÇpbîÜàÇ‰bàrn⁄aŠ‘bj½a
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†ÓÐmÖìpa†öbÇÖa‰ëþaòîÛb½aügæcÒëŠÄÛa†ÓŠÐmbèîÜÇ‰bàrn⁄aóÏÖa‰ëþa
òîÛb½akjibÐ®gkÜİÛaóÜÇÝíìànÛaëckjiÕîÔ¤‰†ÓåßòãëŠ½aòèuaì½

pbjÜİnßòÛìîÛaò÷ubÐ½aòÈÓìn½aëcœÈjÛáaì½a LâìÔnÏi‰bàrnhaˆç‰†ÔÛaåß
òÛìîÛaóÏÖa‰ëþaòîÛb½apaÐÛñ–Óü†iåÇbè×ŠmòÜbÇæë…‰bàrngNåßë

óÏŠ–½a‹bè¦apbãìØßòîÔiåß×c ò•‰ìjÛaóÏ‰bàrnþaÚìäi ‰ë…æc†×û½a L‡g
Ñä–mÚìäi‰bàrnüa½aÚìäjÛaåà™ò––‚nòí‰bÔÈÛaëòîÇa‰ŒÛaòîàänÛaÚìäj×LóÏë

bàrn⁄aóÏ ò––‚nßÚìäj× b—îÛaání ñ…bÈÛaóÏÝàÈÛbi b|àíüëμb½a ‰
sî¡òÔî™…ë†yóÏüg‰ìèàvÜÛòí‰bupbiby|nÐib|àíüëô‰bvnÛaÝíìànÛa

 æìØí æìiŒÛaBlb§a |mbÏB òí‰bàrng pýßbÈß ÙäjÛbi éİiŠm LæìØm kÛbÌÛa óÏë
ÙäjÛaÉßÝßbÈnmpbû½ òÜºpbibyòyìnÐ½apbib§aNbàrn⁄aÚìäikÈÜmë‰

 ‡g ‰bàrn⁄aë òîànÛa Ýíì· óÏ bßbç a‰ë…†Çbma ò•b¨a pbû½Ûaëpa†yì
òîßìØ§a¿Þì–§aóÜÇÞaìßþaÛaxbn¤bèîÛgåßÝua‰bàrnüa¿Éí‰b’ß

ÛaLòîàän†ÇbmëLåíŠàrn½a¿pbîÜàÇÑîÃìmáaìßcóÏ ëc òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ
a Õí…bä• ë òîÜíìànÛa ÅÏbañ†öbÐÛaë |iŠÛbi áèîÜÇ …ìÈí b¾ ‰bàrn⁄Nåß r× óÏë

Þb½ac‰ óÏ áçbßûà× ñ†í†¦a òí‰bàrn⁄a pbÇëŠ’½a óÏ Ú‰b’m æbîyþa
éîÏ‰bàrnfiÛ‰ìèà¦as§†í†¦aÊëŠ’½aóÏòÔrÛaåß‰†ÓõbÐ™⁄NÚìäióÏÅyýíë

ÛaÞbßc‰μaÌÛaåßaÓ⁄aávyòjã‰bàrn⁄aÙäjLÝrànmbèjÜËc†¬ónÛaë
óÏpbîÓbÐmaëcìjíŠÛañ…bÇgõaŠ‘Öa‰ëþaîÛb½aòIòíìiŠÛa‰ì–Ûaåßñ‰ì•HâìÔísîy

bèjuì¶iÉîjbšÈiéØÜ¹b¾åßÖa‰ëþaòîÛb½aŠÈiâaŒnÛ⁄aÉß…†ªñ…bÇhibèöaŠ‘ñŠß
 ýjÔnß òîãbqŠÈiéîÜÇ —äí Še¿òîÓbÐmüabèÐã Lbà×m‰bàrn⁄a Úìäi â†Ô

bç‰a†•g†äÇ bxëŠmëòßbÈÛa òàçb½apb×Š’ÛëåíŠàrnàÜÛ òí‰b’n⁄apbß†¨a
óÏ bè™ŠÇoîÓìmóÏ †ÇbmëÖa‰ëþa êˆçÕíìmóÏ áèmë ñ†í†u òîÛbßÖa‰ëþ

 ÖìÛa LÊbä• åà™ ÝàÈmë μëþa ÖìÛa óÏ pa‰a†•⁄a òîİÌm óÏ áèmë bà×
åíŠŁaÖìÛaLkãb ò•‰ìjÛaòíbÇ‰óÏpb•‰ìjÛaœÈióÏÚ‰b’mbèãcò–n‚½a
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ò•b¨apb×Š’Ûbi×ò•‰ìjÝîäÛa òí‰ìèàŠ–ßòîiŠÈÛaN‰bàrn⁄aÙäiâìÔí†Óbà×
ÕíŠåÇbßglbnn×⁄aëÕíìnÛapbîÜàÈiâaŒnÛüaojr½albnn×ýÛáqÕíìnÛaFirm 

Commitmentbi ñ‰a†•⁄a òîİÌni ÙäjÛa âŒnÜí sîyòè¦a åß bèöaŠ‘ë ÝßbØÛ
a óÜÇ bè™ŠÈi âìÔí áq åßë ñ‰†–½a‰ìèà¦ LÝà¤ ÉßŠb«â†Ç òÛbyóÏÖìÛa

 bèäßõaŠ’ÛaóÜÇÞbjÓ⁄a LŠb‚½aêˆçòîİÌnÛ ñ‰†–½aòè¦aóÜÇÉuŠmåÛÉjİÛbiëN
ÞˆjiÁÔÏâŒnÜmsîyòîãbrÛaòÔíŠİÜÛdvÜmaˆë†è¦aÕöbÐÛaÕíìnÜÛBest-Effort 

Agreementæë…Û⁄a õkÇ ÙäjÛa Ýàzní æcâaŒnòîİÌni ëc ñ‰a†•⁄aÝà¤
â†ÇŠb«ÈîibîöŒu ëc bîÜ× bè NpbîÜàÇ óÏ aj× a‰ë… ‰bàrn⁄a Úìäi kÈÜmë aˆç

òßbÇòàçbßpb×Š‘μabèÜíì¤óÜÇÝàÈÛaÞýåßòîßìØ§apbû½aò–‚–
ÖìÛaóÏbèàècŠÇáqåßëLóÏbç‰ë…kãb ´ibàîÏxbß†ã⁄apbîÜàÇÁî’äm

pb×Š’ÜÛ´îvîma⁄aõb×Š’Ûa…b¯gëóöŒ¦aëcóÜØÛa‡aìzn⁄apbîÜàÇëpb×Š’Ûa
 òjËaŠÛa Li bènÏŠÈß Þýåß´jãbvÜÛ buë…Œß a‰ë… bäçkÈÜm ‡gpb×Š’Ûbòz‘Š½a

‡aìznfiÛëcxbß†ã⁄aòa‰…ëbèÇb™ëcòîäÐÛaòí‰a…⁄aëòîÛb½aëLåßëáqÊbäÓg
ibz•cåbaë bíaŒ½a|î™ìmÞýåßxbß†ã⁄bi bè LôŠþapbè¦aÊbäÓgáníáq

xbß†ã⁄aëc‡aìzn⁄biNæcx‰b¨bi´ÜaŠ½aÉßbèmbÓýÇÞýåßåØànmbèãcbà×
£lˆpa‰bàrnüaòîu‰b¨aμgÖìÛaòîÜaLñŠ‘bjßòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ’iáèÇbäÓhi

 åß ëc ë ÅÏba ÞýÕí…bä•‰bàrnüaòí‰bàrn⁄a òä™b§a |j–nÛ bè÷’äm ónÛa
ŠàrnàÜÛäuþaÑîÃìnÛéÛaìßcòÛë†ÛaóÏåßbýNâìÔí bà×Ùäi‰bàrnüa†äÇ

kÜİÛahi‡b¥òÏb×paõaŠug…a†ÇgÉßòîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ†îÔÛaëÊa†í⁄biòÔÜÈn½a
⁄a òî¯ëÛa ñŠ’äÛaßýÇòîxa‰…fiÛ òjÛbİÛa ò×Š’Ûa åÇ òß‹ýÛa pbßìÜÈ½a ŠÏìm ónÛa

|™ìmëòÈîjbèb’ãc‰ëÞb½aŠ–½aéibèÇìãëòîÛb½aÖa‰ëþa…†ÇëéîÏknnØ½aë
òîÛb½abèÓa‰ëcëò×Š’Ûbi‰ìèà¦aòÏŠÈßóÏáèmòßìÜÈßôcëbòî⁄aòàîÔÛaëLbà×

 ÙäjÛa âìÔí †ÓëŠİia‰ëþa åß õŒu ÖüëcïÜÇòÇìà©ñ…†ªåß´û½aëc
×åíŠàrn½aÕí…bä–‰bàrnüapbû½aëñjØÛaòîÛb½apb×Š‘ë´ßdnÛaÚìäjÛaëLáq
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áníŠïÓbiÖa‰ëþaïÜÇ‰ìèºåíŠàrn½a. âìÔmëÚìäi‰bàrnüa bènÐ–iŒ×Šß
pbß†‚ÜÛpa‰b’nüaëòîÛb½a‰bÈdiò•b¨apba‰†ÛaëtìzjÛbi†äÇòîÛb½aÖa‰ëþa

kãb kÜİÛaáí†Ômpbß†ÝîÜznÛaÐÛaÝîÜznÛaëïÛb½aïbþaÑÜn‚½Öa‰ëþa
òîÛb½aïÛbnÛbiëáí†Ômpbß†áîîÔnÛaêˆÖa‰ëþaòîÛb½aò•báèþaåßsîyÂbÔã
áÇ†ÛaòßëbÔ½aëÂbÔãëÒbÔígŠöb¨aÙÛˆ×ëÂbÔãõaŠ’Ûaòjbä½a. 

äÐÛaÝîÜznÛaóbþaÝîÜznÛaëóZ 
אאTechnical AnalysisW 

ìçáÜÇéãì×åßŠr×cåÏLÞýåßáèþa‰bÈþòîÜjÔn½apbÈÓìnÛaõbäióÜÇ†ànÈí
 òa‰…Þëa†m ávy pb×Š¤ óÏ ÕibÛa êb£⁄a òÏŠÈ½ òî™bß paÐÛ òîäß‹ Ýý

êŠÈëáèÛaLáqåßëïÜjÔn½aéçb£biûjänÛaÈiåßåØ·ñ†ÇbÓëcæìãbÓÂbjäng†
 óÜjÔn½a ŠÈÛbi ûjänÛa Lë †Óß wßaŠi âa†‚na ánín‚– ò–áîà–nÛÞbØ‘còîãbîi

´iòÓýÈÛa|™ìmŠÈÛaëåßŒÛaóÏ†ÇbmëÉîjÛaÂbÔãëLòjbä½aõaŠ’ÛaÂbÔã‰bîna
lëŠaëcLëŠöb¨aÑÓëÂbÔãnÈmêˆçåßñ†yaëáçcaÝîÜznÛabíaŒßÐÛêŒî·ónÛa

ôŠþaÝöbìÛaåÇLbèãc ‡géÛbßc‰òíb»óÜÇŠàrn½a†ÇbmÝîÜÔnÛbiŠb«åß
 ÖìÛa åØ¾ ôìnß óã…c μg.ë áÜÈm òÛìèÛÐÛa ÝîÜznÛaéÔîjİm òÇŠëLÉî’í

´i òîÛb½aÖaìþaóÏ éÛbàÈng¿ªë´Ûëa†n½aòi‰bš½apbßbànçgáîÛåíˆÛa
æd’iëcò×Š’Ûaõa…cávybèybi‰cLÞbØ‘þaóÏòäîÈßÂbÔãòÏŠÈßÁÔÏìçáèàèíbàÏ

× òîãbîjÛaë…Œ½a áàÔÛaë Lòuë…Œ½a æbÈîÔÛaë LpbrÜr½aë LòßëbÔ½aë áÇ†Ûa Âìİ‚Lòu
bçËë´ÐnØÛaëcŠÛaëæd’Ûa aˆçóÏ éß†‚n½apbzÜİ–½aåß LóÏ†îÐmónÛaë

l‰bš½aŠÄãoÐÛ¿ÌmμgbjÛbËð…ûmLòuŠyòíŠÈòÔİä¶áèÛa‰ëŠßμggb£éçN
ÁöaŠ¨aóîäÏlìÜþaaˆçóß†‚nßóÜÇÕÜİíëTechnicians Chartistsëc

´îãbîjÛa´îäÔnÛaLאאW 
- ægòîÛekÜİÛaëŠÈÛaòÓ‰ìÜÛòîÓìÛaòàîÔÛa†í†¤óÏóbþaÝßbÈÛaóç

òîÛb½a. 
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- æcËkÜİÛaëŠÈÛañ†ÈiŠqdníÝßaìÇòîÇì™ìßËëòîÇì™ìß. 
- †yaëÝ×æ‹ëkyŠÈÛaëkÜİÛa´iòÓýÈÛaÌmóÏáèmÝßaìÈÛaêˆç

bèäßN 
- aÌmòîÛb½aòÓ‰ìÛa‰bÈþâbÈÛaêb£⁄a…†¤kÜİÛaëŠÈÛa´iòÓýÈÛN 
- ‰bÈcÝî·òîÛb½aòÓ‰ìÛa¿‰aŠànüaμg⁄aaˆçñÐÛêb£ojríónyòÛìÔÈß

ØÈÛaN 
- êb£⁄abØÈãglŠÓóÜÇÝöü†ÛaëpaŠ‘û½aœÈiÚbäç 

 bÔ»Šr×þa—‚’ÛaòíŠÄãáèšÈiâ†‚ní†ÓëGreater Fool Theory  
 òîÛb½a òÓ‰ìÜÛÞëþaô’½aåß bÔ»Šr×c—‚‘ bàöa…ÚbäçæcóäÈmónÛaë Læc ‡g

Šeμa—‚‘åßòÓ‰ìÛaÝÔnänÏéÐã†îÈíbàöa…ƒí‰dnÛaN 

אאFאEAnalysis : Fundamental 
ì¦aòàîÔÛaõaŠÔn⁄òîàÜÈÛaÝîÜznÛaÝöbëåßòÜîëìça…bängòîÛb½aòÓ‰ìÜÛòíŠç

òîÛb½aòÓ‰ìÛaŠÈædi†öbÛa…bÔnÇfiÛIô‰bàrngÝ•côcëcHénàîÓòèuÚŠznÛaμgÝî¹
 òîÔîÔ§a Lëc bìjç ŠÈÛa aˆçpbçb£gë óÜjÔn½a òÓ‰ìÛa ŠÈi ûjänÛa ání éÛý åßë
 a…ìÈ•LiÖìÜÛòîu‰b¨aëòîÜa†Ûaò÷îjÛa‰bjnÇ⁄aóÏåíˆeÖaìþapaŠ‘ûßÝîÜzn

 òÛë†Ûbi óÇbànu⁄aë óbîÛa É™ìÛa Ýà’í b¶ óÜØÛa …b–nÓ⁄a paŠ‘ûßë Nkyë
‰bÈd×paŠ‘û½a åß †í†ÈÛa émbiby óÏ Ý†m æc åØ¹ ÝîÜznÛa óÏ ñ‰bn‚½a òîvèä½a
μbº⁄a óÜa wmbäÛa paŠ‘ûßë pýàÈÛa ÒŠ• ‰bÈcë á‚šnÛa pü†Èßë ñ†öbÐÛa

apbbîÛaëûàäÛapbíìnßpbÈÓìmëkÜİÛaëŠÈÛaôìÓòa‰…ëòÛë†ÜÛòí†ÔäÛaëòîÛb½
 òîÛb½a òÓ‰ìÛbi òİjmŠ½a òí…b–nÓ⁄a òİ’ãÿÛóÜjÔn½aëμb§aLôcòa‰…ðcpbßìÜÈßëc

pbãbîiŠÄnäíæcŠqûm¿ŠÈi òîÛb½a òÓ‰ìÛaÖìÛbÞì•ÿÛ òí…b½a òàîÔÛa óÏ ëc
òí‰bàrn⁄a L¯bß aˆçëË åíŠàrnàÜÛ b•ì– a†îÔÈm Šr×c óbþa ÝîÜznÛa ÝÈ

ÝîÜznÜÛæëdvÜíáèÜÈ¯b¾òí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½biòía‰…áîÛåíˆÛa´ö†nj½aë´–n‚½a
ëÁöaŠóÜÇa…bànÇgóäÐÛaÞbØ‘cò×Šy‰bÈþaN 
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אאW 
QM…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aòÛë†ÛbiòßbÈÛaòíN 
RMòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†móÜÇŠqûíôˆÛa´È½awnä½añbîyñ‰ë…ëòÇbä–Ûañbîyñ‰ë…N 
SMpa‰ìİnÛaÝîÜ¤ëóÜØÛaëóÇbİÔÛaõìàäÛapbíìn¶ûjänÛaëòÏbä½aÒëŠÃÝîÜ¤

òîuìÛìäØnÛaN 
TMîÜznÛakãb òã‰bÔ½aòîÛb½aáöaìÔÛaòa‰…ëkäÛaÝîÜ¤òîÛb½aáöaìÔÜÛïaŠÛaÝN 
UMòîäßŒÛaÝýÛaÝîÜ¤N 

 ôì kÜİníü óäÐÛa ÝîÜznÛa æa ´y óÏòa‰…ÖìÛa ‰bÈc paŠ‘ûßë
aáèüëpbîäzä½aâìŠÛaëòîãbîjÛaLñŠr×æcüg…†Ç´ÜÜa´îäÐÛa†°åßòÈÐäßaˆç

lìÜüaLéãc bà×xbn°¿œÈipüb§aïÛaâa†‚nañŠr×aåßñ†ÇbÓòîäÏ†×dnÜÛåß
òßýûjänÛaLbèÐãòîäÐÛa†ÇaìÔÛaæcóÜÇñëýÇxbn¤ë‰aŠànbiïÛaÛaŠíìİnsí†znÛaë

kbänÛëÖaìþaóÏòrí†§apa†vn½aòî÷îiÝàÈÛañÌn½aNznÛaæc†îióbþaÝîÜ
ÞˆjÛÝ•aìn½axbîny⁄aòîÜàÇåßóãbÈíbšíc†èuòÐÜØmëa×bîjãòã‰bÔßÝîÜznÛbiÐÛa

Lbà×†uìmœÈipbÄÐznÛaÛa†¤åßòÈÐäßáöaìÔÛaòîÛb½aÛabç†Èm×Š’ÛapbNëóÏ
kÛbÌÛaâ†‚nír×åß˜b‚‘þaÝîÜznÛaïbþa‰bîn⁄pb×Š’Ûaòjbä½aÞëa†nÜÛ

óÏbèÓa‰ëcòîÛb½aåßëáqæìß†‚níÝîÜznÛaÐÛaòÏŠÈ½ò×ŠyÖa‰ëþaòîÛb½aLÒb’n×⁄
òía†iÞìznÛaåßŠÈæ‹aìnÛaïÛb§aμgŠÈæ‹aìnÛa†í†¦aæë…ÞbÌ’ã⁄aòÏŠÈ¶lbjc

ÞìznÛa LëμbnÛbiáèäØ¹gnî‰boîÓìnÛakbä½a‡b¥⁄‰aŠÔÛað‰bàrnüaáöý½a Lbàäîi
ÝîÜznÛaïbþaa‰…bãbßåØ¹åß‡b¥g a‰aŠÓbÈbÓæb’iaoîÓìnÛkbä½aõaŠ’ÜÛëc

ÉîjÛaóÜjÔn½aûjänÜÛÝšÏcæìØm†ÓóbþaÝîÜznÛawöbnãæcåßáËŠÛbiLÚbäçæcbà×
åß…†Çâ†‚níæcÞbànyglìÜþaÐã´îäÐÛa´ÜÜaóäÐÛaÐãÉßpbãbîjÛaòybn½a

ëæìÜ•ìníÙ‘ýi‰aŠÔÛaÐãμgLõaŠ‘æb×‰aŠÔÛaaˆçæcìÛëÓ‰ëòîÛbßòkjiéäîÈß
ŠÈÊbÐm‰aáèÈÓìmÏýjÔnßbçòvînäÛaæìØnòîàn§aˆçŠÈÊbÐm‰aòÓ‰ìÛaêæckji

´ÜÜaõüûçæìÈîaŠ’Ûbèöíb¾μaô…ûÊbÐm‰aÚìÜÛaaˆçkjiôŠcñŠßbçŠÈ
ŠekjôþîÛëN 
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 אאאאאאאאא
אאbàèÜàÇZ 

א אא אא 
ÝîÜznÛaåßŠÌÛaávyŠí†Ôm†Èiô‰bàrn⁄a‰aŠÔÛa‡b¥g

òjnØ½apa†öbÈÛa‰a†ÔßëòÈÓìn½aŠb‚½a 
¿ÖìÛapbçb£hiûjänÛa

ŠØjßòÜyŠß¿ÝjÔn½a‡b¥⁄ñ
ô‰bàrnüa‰aŠÔÛa 

pb™aÏ⁄a MôìnßóÏåØÛëõÑ×Þb½ac‰Öìæc
ÑîÈšÛaÑîä–nÛaN 

M‰aŠÔÛa‡b¥gåàšíóbþaÝîÜznÛa
ñjØÛaŠb‚½akävníëáîÜÛaô‰bàrn⁄aN 

 

MËÞb½ac‰Öìæc
øjäíåßÝšÏcìçéãcëõÑ×

éÐãåÇN 
MŠÈåßÚŠznÛaæaæ‹aìm

oÓìÛaœÈiÖŠÌníŠaïÛa
MóÏòîÛb½aòÓ‰ìÛaòàîÓ…†znm

ôìÓÝÇbÐmÞýåßÖìÛa
áØznmónÛakÜİÛaëŠÈÛa

ïÔİäßbèšÈiÝßaìÇbèîÏ
ïÔİäßËŠüaœÈjÛaë 

pbßìÜÈ½aëpbãbîjÛa
ÝîÜznÜÛòÈ™b¨a 

ïÜØÛa…b–nÓ⁄aôìnßóÜÇpbßìÜÈßëpbãbîi
ÛaôìnßëòÇbä–Ûaôìnßëò×Š’ 

ôìnßóÜÇpbßìÜÈßëpbãbîi
Þëa†nÛapbîÜàÇëÖìÛa
ávyëÖa‰ëþa‰bÈcë

bç…†ÇëpbÔÐ–ÛaNNN 
ëpbãbîjÛa‰…b–ß

pbßìÜÈ½a 
MóÜØÛa…b–nÓ⁄apaŠ‘ûßëpbãbîiLwmbäÛb×

òÜàÈÛaÒŠ•ŠÈëá‚šnÛaÞ†ÈßLïßìÔÛaL“ßaìçë
bi‰þaIñ†öbÐÛa‰bÈcNNNNNH 

MßpaŠ‘ûßëpbãbîiòÇbä–Ûaôìn¶òÔÜÈnLávz×
ŠÈÛapbíìnßëòÏbä½aëòîäÔnÛapa‰ìİnÛaëkÜİÛa

LÝöa†jÛaëLLwnä½añ‰ë…ë 
Mpbib§aÝrßñd’ä½biòÔÜÈnßpaŠ‘ûßëpbãbîi

óÏòíŠçì¦apaÌnÛaëòîÛb½apbÔÐnÛaáöaìÓëòîßbn¨a
ñd’ä½aN 

òÔÜÈn½aÖìÛapaŠ‘ûßëpbãbîi
áv¡òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcëÞëa†nÛa

pbçb£gëbèàvyëpbÔÐ–Ûa…†Çë
åíŠàrn½aÚìÜN 
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òîbþapaë…þa
ÝîÜznÛaóÏ 

MòßbÈÛaòí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aN 
Mwnä½aëòÇbä–Ûañbîyñ‰ë…N 
MìàäÛapüb¡ûjänÛaëòÏbä½aÒëŠÃÝîÜ¤N 
MòîuìÛìäØnÛapa‰ìİnÛaÝîÜ¤N 
MaÝîÜ¤òîÛb½akäÛaÝîÜ¤ëòîäßŒÛaÝýÛN
MòîÛb½aáöaìÔÜÛæ‰bÔ½aëïaŠÛaÝîÜznÛaN 

Mpbîäzä½aâa†‚ng
òîãbîjÛaN 

MpaŠ‘ûßâa†‚ng
ëÖìÛa‰bÈcÝîÜ¤
òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcN 

 
òÐÜØnÛaë†è¦a

òîÛb½a 
òã‰bÔßbîjã×aòÐÜØmë†èuïÛaxbn¤

ÐÛaÝîÜznÛbiN 
 

ÝÓcòÐÜØmë†èuïÛaxbn¤
óbþaÝîÜznÛbiòã‰bÔßbîjã

LŠr×c‰…aìØÛxbn°†ÓéãcË
òîäèßëýîçdmëb––¥N 

bìypbÄÐznÛa MòÈÐäßåß†¤ÛapbÄÐznÛaœÈi†uìm†Ó
ÝîÜznÛaÝªò×Š’Ûabç†ÈmÛaòîÛb½aáöaìÔÛaN 

Mâa†‚naïÛaÝÜaxbn°†Ó
ÓåßñŠr×aåß†×dnÜÛòîäÏñ†Çb

ûjänÛaòßýN 
Mñ‰ìİnßbèÐãòîäÐÛa†ÇaìÔÛa

Êý⁄aœÈjÛaóÜÇkÈ–í
kbä½aoÓìÛaóÏbèîÜÇN 

M´îäÐÛa´ÜÜa…†ÇñŠÏë
bnßéj‘ÝîÜznÛaÝÈ¯

ÉîàvÜÛN 
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אאאאאW 
 òí…b–nÓ⁄aòîàänÛaòîÜàÇÁjmŠmÞýåß‰bàrnfiibÔîqëbbjm‰gòîÇbànu⁄aë

 òîubnã⁄a òİ’ãÿÛpaŠ†½a éîuìm L òjuìß òí…Š òÓýÇ bàèäîi òÓýÈÛbÏ Lôcæc ‡g
 ñ‰ëŠšÛbiô…ûí ‰bàrn⁄aávyóÏÊbÐm‰g Iòjä×ôŠþaÝßaìÈÛapbjq òÛbyóÏ

ýrßòjíŠšÛaHn⁄aÑÇbšßÝÈÐiÝ†ÛaôìnßóÏ×cÊbÐm‰ü‰bàrInvestment 

MultiplierLónÛañ…bíŒÛaåßõŒulŠmÞýåß‰bàrn⁄aávy†íŒíáqåßë
 ÝvÈ½a ÝÈÐi ‰bàrnüa μa Ý†Ûa ôìnß óÏ oq†y  Accelerater Læc Éßë

‰b…fiÛ óÇŠ’Ûa …ìÛì½a nÈí ‰bàrn⁄aQY L éãc ügÑÜn±åÇ‰b…üaðˆÛaÈí
ÊbänßüaåÇõŒuåßüaÚýènïÛb§aåßÝuaÞì–§aóÜÇ½a†íŒåßÚýènüa¿
ÝjÔn½aÝà¤â†ÇÉßðcòu‰…åßŠb‚½aLμaÒ†èíôˆÛa‰bàrn⁄aÒý¢ÙÛ‡ë

½a†íŒåßpbÔÏ†nÛaòí†ÔäÛa¿ÝjÔn½aÛœíìÈnò•ŠÐÛaòÈöbšÛaÞaìßÿÛñŠàrn½aÉß
ÙÛˆÛòÜibÔ½aŠb‚½aÝà¤LfiÛæhÏ aˆëóÏj×Šqc‰bàrnñ…bí‹Ý†ÛaïßìÔÛaë

ta†ygòîàänÛaòí…b–nÓüaòîÇbànuüaëμbnÛbiëÕÜ˜ŠÏÝàÇóÏáèmñ…bí‹xbnã⁄a
áÇ…ëæaŒî½að‰bvnÛaæaŒîßëpbÇìÏ†½aNÏ‰bàrnübñ‰bjÇåÇÂb’ãμbßáníÝØ’i
áÄäßŠÌiÕîÔ¤òÈÐäßòäîÈßwnämåÇÑîÃìm…‰aìßòîÛbß†ßñŠñ…†ª‰†ÔÛañÐÛ
òîäß‹òßìÜÈßNbß†äÇëâ†‚ní|Üİ–ß‰bàrn⁄aóÏ…b–nÓ⁄abjÛbËbßóäÈílbn×a

Þì•þaòí…b½a‰bjnÇhiéãcÝr¹òàçbß¿xbnã⁄aLôˆÛaÑîšíëcÕÜ±òÈÐäßæìØm
óÜÇÝØ‘ÉÜpbß†ë[bßcóÏáÄãñ‰a…⁄aòîÛb½anÈîÏ‰bàrnüaòîÛeåßîÛepb

lbn×apa…ìuì½aòîÛb½a LìçaˆèiáèÐÛaÝr¹ÑîÃìnÛaïÛb½a¿Öa‰ëþaòîÛb½a
òÐÜn‚½a NåßëâìÜÈ½aæc‰bàrn⁄abíŠÄãLìçñ‰bjÇåÇÖŠÐÛa´iÝ†ÛaóÏŠ–nÛa

Úýèn⁄aëI ‰b…⁄a áv§ bíëbß ôc H  Lwnäíë‰bàrn⁄aåÇÕíŠlˆu
paŠ†½aÚ‰b’nÛóÏòİ’ãþaòí…b–nÓ⁄apbîÜàÈÛaëòîubnã⁄aòÐÜn‚½aNÑä–më

                                                            
 على الاستخدام لأغراض السيولة حفظ بهدف) الإستهلاك بخلاف( الدخل من المقتطع الجزء هوذلك الادخار -  ١٩

 أو متوقعة غير لمصروفات تحسبا حتى أو لأجل حسابات فى ولإيداعها المالية الأدوات شراء فى  القصير المدى
  .الإحتياجات المستقبلية بعض شراء و السفر لأغراض
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ÖŠ ñ†Èipa‰bàrn⁄a LýrßÝuþasîyåàÏ LÝuþa ñ–ÓëòÜíìμaÑä–m
áÄnäßË†öbÇëáÄnäßô‰ë…†öbÇμa†öbÈÛasîyåßëLÊìäÛasîyåßÑä–mbà×

μapa‰bàrnaòí…bßIòîÔîÔyHÝà’mpa…ìuì½aòîÔîÔ§aÝrßˆÛakçòšÐÛaëÁÐäÛaë
kãbu åß pa‰bÔÈÛaë L ëpa‰bàrnaòîÛbßŠe kãbu åß LïçëòÔÜÈn½aáèþbi

pa†äÛaëpbãë‡cëòãaŒ¨apaë…þaëòí‰bvnÛaëpüìjÔÛaòîÏŠ–½aÉöa…ìÛaëòÜibÔÛa
Þëa†nÜÛpa‰bî¨aëòîÛb½a Öa‰ëþa òÏf×ë NëŠàrn½aòîÜàÈÛa åß Ò†èí †î‘ŠÛa

‰bàrnüaaòíμbcŠÛaéÜ•cóÜÇòÄÏbakãb ÞìjÔß†öbÇóÜÇÞì–§aμLÙÛ‡ë
òÛìÔÈßòu‰†ÛòÜà¤ÝibÔßåßŠb‚½aLÏñŠb‚½baŠ–äÇbßbçk¯êˆcóÏ‰bjnÇüa

†äÇ‡b¥aðc‰aŠÓð‰bàrnaÝÃ óÏ †öbÈÛa áîÄÈm óÜÇ ÝàÈÛa ÉßÝÓcòu‰…åß
ñŠb‚½a[jyóÏÉšíæcŠàrn½aóÜÇëéãbŠb‚½aòàÄnä½awnäm†ÓónÛaåÇÝßaìÇ

Šqûm¿Öa‰ëþaòîÛb½aéuìiâbÇüëŠ–nÔíbçqdmóÜÇòîÛb½aÖa‰ëþaåß…†ªÑä•L
òÔÜÈn½aÙÜn×ÒëŠÄÛbiòí…b–nÓüaòîbîÛaëòîÇbànuüaëòÛë†ÛaóÏLóÏŠqûmónÛaë

ÖìÛbiò™ëŠÈ½aÖa‰ëþaÝ×åØÛëpbu‰†iòmëbÐnßéäÇò£bäÛaÂb’äÛaÉ™ëky
 éîÛg òîànä½a ëcLŠb«ë òÜàÈÛa ŠÈëÒŠ–Ûa ŠÈpaÌm Šb«ëÖìÛa Šb‚à×
ñ†öbÐÛapü†ÈßLÚbäçæhÏÙÛ‡óÜÇñëýÇŠb«ËòàÄnäßóÏbšícˆûmæc†iü

 æbj§a LÙÜm óçëŠb‚½aò£bäÛaåÇÝßaìÇÕÜÈnmò×Š’iñ…†ªLëcÊbİÓ´Èß
ëæìØmòÜÔnßåÇÝßaìÈÛañŠqû½aåÇÂb’äÛað…b–nÓüaÝØ×Lbèí…bÐmáníñ…bÇëåÇ

ÖŠÉíìämaòÄÐ⁄aòí‰bàrnÛkävnîŠàrn½aêˆçÝrßŠb‚½aLõbİþa Šb‚à×
 òÇbä–Ûa Šb«ë òí‰a…⁄aN  bà×ëÛ kznÛa åß †iüŠb‚àÜ òÜànaòvînã ÙÛ‡ë

ÒëŠÄÛâ†ÇÔ¤åß´ÔîÛaÕa†öbÈÛÉÓìn½a Û bÔÏë‰bàrn⁄aávyëòÈîjİLåßaˆë
ëbèna‰…ô‰ëŠšÛabèäßÂìznÛabèqë†ywöbnãÝàznÛ…a†Èn⁄aëLóßa†Ó†¬ñ…bÇë

Šb‚½a åß ôìnß óÜÇc ÝjÔnÛ …a†Èng óÜÇ åíŠàrn½a LbèäÇ æìrzjí †Ó Ýi
 ÉÐmŠ½a †öbÈÛbi ÁjmŠm òîÛbÈÛa Šb‚½a ædi áç…bÔnÇü Lc …†¦a åíŠàrn½a bßæìjänvîÏ

æc‡gŠb‚½aòu‰…ç…a†ÈnaáÝàznÛbèvöbnãòÐîÈ™òíbÌÜÛL´n÷ÐÛa´mbç´ibàîÏë
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´nÔibÛa´n÷ÐÛa´ióİëòÔİäßóÏ…bî§aóÏæìÐÔíåíˆÛa´ÄÏbaåíŠàrn½a†¬N
a ë òî¡ŠÛa Š•bäÈÛ Šàrn½a ñŠÄã ky ô‰bàrn⁄a ‰aŠÔÛa Šqdníë æbßþaë òÛìîÛL

½bÏŠàrnÅÐzn½aïİÈíŠ–äÇæbßþaòíìÛëþabßcLôì–ÔÛaŠàrn½al‰bš½aæìØîÏ
óÜÇêŒî×ŠmÝuŠ–äÇòî¡ŠÛaÉÓìn½a†öbÈÛaëL†¬bàèäîibàîÏëŠàrn½aæ‹aìn½aðˆÛa

áöaìí´i†öbÈÛañŠb‚½aëô‰bàrn⁄aê‰aŠÓ‡b¥g†äÇLa‰aŠÔÛa‡b¥g†äÇëô‰bàrn⁄
Éß òí‰bàrn⁄a òîÜàÈÛaåßÒ†a†í†¤†Èi òÜí†jÛa˜ŠÐÛa òÏb× òa‰…åßåß†iü

 ‰bîngë ÉíìänÛa òîÜàÇ Þý åß Šb‚½a Éí‹ìni âbànç⁄a ñ‰ëŠ™Þbað‰bàrnüa
kbä½a òí‰bàrn⁄a òÏëŠÄÛë ŠàrnàÜÛ LÊ…ìí æc ŠàrnàÜÛô†uþa åß æìØí †ÔÏ

ÒŠ–ßóÏéÛaìßcåßÉÓìn½a†öbÈÛaåßóÜÇcñ†öbÐÛaÞ†Èßæb×ægô‰bàrngëcô‰b£
òîØÈÛa òÓýÈÜÛ òí…b–nÓ⁄a òİ’ãþa óny ëc òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ Š‘bj½a ‰bàrn⁄a

‰bàrn⁄aávyëñ†öbÐÛaÞ†Èß´iòÏëŠÈ½aN 

אאאW 
 a ÝíìànÛa Ïìni òîÛb½a Öaìþa âìÔmòí‰bàrn⁄a pbÇëŠ’½a õb’ã⁄ â‹ýÛ

 òàöbÔÛa pbÇëŠ’½a óÏ ÉìnÜÛ ëc ñ†í†¦a LòÛë†Ûa òã‹aìß óÏ ŒvÈÛa †Û óny ëc
óÏ òàçb½aëóÏ ëc òîÇbànu⁄aë òí…b–nÓ⁄a òîàänÛapbÇëŠ’ß Ýíì·pbîÜàÇ ˆîÐäm

ò–‚–¨a‰ìèàvÜÛóßìØ§aÊbİÔÛapbûßÉîjiLíÂb’äÛa aˆçæhÏμbnÛbiëk–
ÛÞë†ÛaòzÜ–ßóÏÕîÔznòîàänÛaòí…b–nÓüaòîÇbànu⁄aëLμgkãbuéiâìÔíbß‹bè¦a

bßëóÏŠ–½aóäìÛaÞb½ac‰êŠÏìíNügæckzÏÙÛ‡†äÇbç‰ë…ÑÔíüÖaìþa
óÏkãbuþaÞëa†mpbîÜàÇÞýåßòîu‰b¨apa‰bàrn⁄aÖìÛakİÔní†ÓÝi

Š‘ûßóİÈíôˆÛaëÖìÛabšíc Év’íë òÛë†ÜÛô…b–nÓ⁄a ‰aŠÔn⁄aôìn½ a†îu a
ôˆÛa òîÜa òÜàÈÛaÒŠ• ŠÈåß ÉÏŠí †Óë Š‘bj½a ‰bàrn⁄aÕÏ†mbib¯gØÈäî

 óÜÇ ûàäÛa pü†ÈßIòÛë†Ûa pa‰…b–Û òîÏbänÛa ñ‰†ÔÛa óÜÇ ÙÛ‡ Šqûí  æg Håßë
½aåß …b–nÓ⁄a òíbà§òß‹ýÛaÁiaìšÛaÉ™ìmæcô‰ëŠšÛaÞì…ë ñ‰bšÛapbi‰bš
Ý†à×ÖìÛa âa†‚naô…bÐnÛ ë òäbÛa òí†ÔäÛapbÔÏ†nÛa½Šb‚Þì…Þaìßþa
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ñ‰ˆÔÛaIÞaìßþaÝËpbîÜàÇH…b–nÓ⁄aòzÜ–ßëÖìÛaòíŠy´iòßõaì½aåß†iýÏ
ô…bÐnÛ ÁíŠÐm ëc ÂaŠÏg æë… ò÷‘bäÛa Öaìþaë òîßbäÛa Þë†Ûa óÏ b•ì– óäìÛa

apbß‹þaμb½aÖìÛaáîÄämâ†ÇbèÔÜ±†ÓónÛaòîÛb½ NœÈipbÈíŠ’mæc†¬ aˆë
óÏò×‰b’½aÕyòîÛb½aÖa‰ëþaóÏŠàrn½a|ä·üÞë†Ûañ‰a…g ÊëŠ’½a ëc òibÓŠÛa ÜÇéî

 bç†¬ aˆóÜÇ…ìîÔÛaœÈiÉšmŠàrn½a òİaìi ña’½a òîÛb½aÖa‰ëþaávyòjã
åßñŠ‘bjßójäuþa…ë†yóÏÖìÛaQPEæa†ÜjÛaêˆçáÄÈßóÏoÄÈmgæc†Èib¾

ónÛa òíìîŁa‰ìàäÛa òß‹cëÙîØ½aòß‹þòvînãåíŠ’ÈÛaæŠÔÛapbîäîÈmóÏt†y
bîe ÖŠ‘lìäu Þë… bèipŠqdm L ×bîîãë†ãhë bí‰ì× òîiìä¦a †ãýíbmëë bíŒîÛbß

ë´jîÜîÐÛaL sîy ÝvÛaÕÏ†n u‰bãÞb½aaŠÛó‹ëb£ bß òß‹þa êˆ òvîn QR 
‰bîÜß ‰üë…LμaìyÚaˆãeÝr·QPE åßÊìà© wmbäÛa ïÜa ïÛbº⁄a à¨aÞë†ÜÛN

âbîÓ ÕíŠ åÇ œÈjÛa bàèšÈi Šb« bjävní æc òÛë†ÜÛë ójäuþa ŠàrnàÜÛ åØ¹ë
óàîÜÓgëaμë…ÖìiòîÛb½aéÓa‰ëcœÈixa‰…hióÜaÖìÛaIx‰bòÛë†ÛaaâþHbÔÏë

ÒaŠþa òÏf×ÖìÔyåàšm bèîÜÇÕÐníÂëŠ’ÛLwßaŠi ˆÐäm æc Þë†ÜÛ åØ¹ë bà×
bèua‰…gëòßbÇòàçbßpb×Š‘μabèÜíì¤ÕíŠåÇòîßìØ§apbÇëŠ’½aò–‚–
åØ¹ëòîÜàÈÛaêˆçÝèíb¾kãbuþaåíŠàrnàÜÛbèîÏÞëa†nÛa|nÏáqåßëÖìÛaóÏ

uc†Ôã …‰aìßlbİÔngåßåíŠàrnàÜÛáèþaåß bèjî–ãÉîiÕíŠåÇòÛë†ÜÛójä
òîÏbÐ’ÛbiáníóãìãbÓ‰bgóÏkãbuþaLåßŠb‚½aávyÝîÜÔmåßŠàrn½aåØ¹ë

 òí‰bàrn⁄a énÄÐª Éíìäm ÞýÕíŠ åÇ òîÛë… òîÛbß Öa‰ëc ñ†Ç õaŠ‘ NÝ× óÏë
ô…bÐnÛÂbn¤æcòÛë†ÛaóÜÇÞaìyþaòÛbyxëŠ¨aÐ½aøubëúŠÛÞaìßþaòîjäuþa

qdnÛaæë…ÜÛaxëŠ¨aëõbÔjÛaóÜÇbèÈîv’nÛòß‹ýÛapýîènÛaáí†ÔmÞýåß
ÖìÛa óÜÇL lˆ¦ a†ic òÛë†Ûa Áİ¥ü sî¡ÞaìßþaòäbÛa Þý åß…ìuë

püýna¿ÖìÛaëcdİ¿pbbîÛað…ûíμgÕÜñìvÏòÈaë´i‰bÈc
ñ†öbÐÛaa†ÛaòîÜòîu‰b¨aë Lkjí òîjíŠšÛapbbîÛaóÏøubÐßîÌmta†yhi ëc
òß†•òîjÜ ŠàrnàÜÛ I âbÇóÏ òíŠ–½a ò•‰ìjÜÛt†y bà×RPQTo™ŠÏ bàäÇ â



139 
 

ò•‰ìjÛbipýßbÈnÛaóÜÇò÷ubÐßòjíŠ™LügbèîÜÇòîuýÇpbîÜàÇõaŠugåßáËŠÛbi
bÌÛbiæb× bçqdmæcbènÓëHÔnÛaô…bÐmkãb Šqûm†ÓónÛa òí…b–nÓ⁄aëòîbîÛapbjÜ

bîjÜóÜÇÙÜ·åíŠàrn½akãbuþaÞì•ÿÛòîÛb½aòîÜaLx‰b‚nÜÛæìÈîáqåßë
 μa ô…ûí b¾ æbþa ¢di ìÛë ÉîjÛbi bèäß‰ìç†m‰bÈcÞì•þaòí‰bÔÈÛaòîÛb½aë

 Þb½a Öì laŠİ™gëæa†ÔÏëòÔqåíŠàrn½akãbuþaîÏé Là× baŒäng ánîÒ
μaô…ûí b¾x‰b¨aμgpýíìznÛakji òjÈ–ÛapýàÈÛaåß òîßìÔÛapbîbîny⁄a

gbÐ®ŠÈÒŠ•òÜàÈÛaòîÜa†íaŒmëŒvÈÛa¿æaŒîßpbÇìÏ†½aLò•ba‡gÛëbyo
òí†ÔäÛapbİÜÛaæcmÉÏa†åÇŠÈÛaÒŠ–êŠí†mëbç†yëòí‰a…⁄aÝöbìÛbiÝÃóÏ

ÛaêˆçìÌšÂÖìÛapbîÛeóÜÇ…bànÇ⁄aæë…N 

אאאאאW 
ÉaìÛa êbäÈ¶‰bàrn⁄aLåÇê‰bjÇìçÛaòîÜàÈ bèîÏáníónÛaiâbîÔÛaÛbòîzšn

òiìªòàîÓéÛø’ibîÛbyLòÔyüòÈÐäßóÜÇÞì–§aÝucåßNæcåØ¹‰bàrnübÏ
îÔ§apa…ìuì½a åß  ø‘ôcóÏ æìØíáîÜÈmë òíbÇ‰ónyë Éãb–½aëó™a‰þb× òîÔ

áèäëëáèÜçcòß†¨ÞbîuþaN 
òîÛb½a…‰aì½aâa†‚ngóäÈíòîÛb½aÖaìþaóÏμb½a‰bàrn⁄aæcËñŠÏìn½a

bîÛbyLòîÜjÔnß ÉÏbäß óÜÇ Þì–§a ÉÓìm Éß òîÛbß pa…ìuìß óÏ Nð’í æd×
†ycåíŠàrn½aÝßcóÜÇb×ìØ•ëcbàècŠínÛòîÏb×bèäßòîÜjÔn½a†öaìÈÛaæìØmæc

μb§aoÓìÛaóÏbèiòîzšnÛaNõaŠ‘åÇñ‰bjÇìçòîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ‰bàrnübÏ
òÜr¾ òí‰bàrnüa Õí…bä–Ûaëc òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ åß ò×Š‘ Þbßc‰ ¿ ò–y

áèdibi‰þbiòjÛbİ½aÕybèØÛbßïİÈmpa†äëaÚìØ•ëcÖìÔ§aëc†öaìÐÛaëc
òîÛb½aÖa‰ëþa¿‰bàrnýÛòàÄä½aÁiaìšÛaë|öaìÜÛaë´ãaìÔÛabçŠÔmÛaôŠþaLë

Öaìþa êˆèi òybn½a ‰bàrnþa paë…c Þý åß òîÛb½a Öaìþa óÏ ‰bàrnþa ání
 åí†Ûa paë…cë òîØÜ½a paë…c óç éîîö‰ Êaìãc òqýq Ýà’m ónÛaëIÛa bèîÏb¶ÚìØ–

òîßý⁄aHK 
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אאאK 
WאאW 

 bì–yŠÌi´jnnØ½a‰ìèà¦áèþa‰a†•biòßbÈÛaòàçb½apb×Š‘âìÔm
òÐÜn‚½abènİ’ãcÝíìànÛÞbßc‰óÜÇLáèþaêˆçåß…†ÇôþŠàrn½aõaŠ‘†äÇë

ßc‰åßaõŒuÙÜ·†ÓæìØíóÏòí‰a…gëòîÛbßÖìÔyóÜÇÝ–zníμbnÛbiëò×Š’ÛaÞb
ò×Š’ÛaLòîØÜ½apaë…diáèþaóànÏaˆLòí…bÇáècÝØ‘óÜÇbßg‰†–móçë

ñ‹bn¾áècëcLò×Š‘Þbc‰¿ò–yÝr¹òîØÜß†änßåÇñ‰bjÇìçð…bÈÛaáèÛbÏ
éÛ ñ‰†–½a òßbÈÛa òàçb½aLèÏ ‹bnà½a áèÛa bßc¿ òîØÜßpbjqg òÔîqë åÇ ñ‰bjÇ ì

ò×Š’ÛaNòàîÓéÛæcbà×LéÐãáèÛaòÔîqëóÜÇòãë†½aòàîÔÛaïçòîgòàîÓáèÜÛë
òîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ bèiáèÛaÞëa†máníÛaòàîÔÛaóçòîÓìLë†í†¤†ànÈí

 óÜÇ ò•‰ìjÛa óÏ áèÛa òàîÓÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛaò×Š’ L Ûaë  ŠqdnmòàîÓ óÏb–i
òí†ÔäÛa pbÔÏ†nÛaòÈÓìn½aò×Š’ÜÛ LŠqdní ôˆÛa òÈÓìn½a pbÔÏ†nÛa êˆç á– Þ†Èßë

¶ á‚šnÛa  Þ†Èßë  ïÔîÔ§a ñ†öbÐÛa Þ†È †öbÛaë¶ †öbÈÛa Þ†ÈašíìÈnÛóŠb« åÇ
‰bàrnüaLæb×ðˆÛaæbØßgóÏŠàrn½aéÔÔ°æcéãcìÛbè™ŠÈíæcæë…éÛaìßdiÅÐnyg

ô⁄Šb«ñLòîüaòàîÔÛaòàÓÝ•by¿ÝrànmòíÏ…òàîÓbšícéÛ‹bnà½aáèÛaë
ñ‰†–½añ‹bnà½aáèþa…†ÇóÜÇñ‹bnà½aáèÿÛ‰a†•⁄añëýÇëLæbîyþaáÄÈß¿ë

œÈi æc üg L´Èß ÖbÔzna ƒí‰bm b îÛ òí…bÈÛa áèþb× ñ‹bnà½a áèþa æhÏ
bþabèãìãbÓ—äípb×Š’Ûa¿ñ‹bnà½aáèþaõbÇ†na¿Õ§añ‰a…⁄a|äßóÜÇï

Õyüƒí‰bmLpbbînyüaåßòjãóÜÇÞì–§aéÛÕ°ü‹bnà½aáèÛaÝßbyæcbà×
 ñŒvna bi‰þaëLbíaŒ½a åßœÈji æìÈnàní ñ‹bnà½a áèþa óÏ åíŠàrn½a æc Ë

í…bÈÛaáèþa òÜ»óÜÇÕjİämüónÛaÖìÔ§aëñ‹bnà½aáèþa òÜ»åßåíŠàrn½bÏ ò
 ŠÔnß éj‘ô‰ë… †öbÇ Þ†È¶ æìÈnàní LòíìÛëþa ïİÈm ò×Š’Ûa òîÐ–m †äÇ éãc bà×

òàîÔÛaóÜÇÞì–§aóÏòí…bÈÛaáèþaòÜ»óÜÇ ê‹bnà½aáèþaòÜà§IbíaŒ½a êˆç
òîßý⁄aòÈíŠ’Ûa†ÇaìÓœÈiÉß‰bÈnmHŒ½aêˆçæcügaà¤bíÝbèmbîóÏœÈi
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 ñ‹bnà½a áèþa òÜà§ Šb‚½a LÝ†Ûa ¿b–i éİi‰ æë… bÔjß …†a †öbÈÛa Þ†ÈàÏ
 ‰ŠËë òÛbèu éîÏ ÉÓìn½a Lñ†’ië ar× kÜÔní †Ó ‹bnà½a áèÛa ŠÈ æc †¬ aˆë

ÙÛ‡ÑÓìnísîyL‹bnà½aáèÜÛ†öbÈÛaÉÏ†ÛïãìãbÓâaŒnÛa†uìíübß†äÇb•ì–
ÏìmóÜÇéÈí‹ìniô‰a…g‰aŠÓëLÝ†Ûa¿b•ŠLòß‹ýÛaòÛìîÛaŠÏìmÂŠ‘ÉßLëání†Ó

bi‰ÿÛòÈàañ‹bnà½aáèþaóàmñ‹bn¾áèc‰a†•hiŠb‚½aêˆçœÈiô…bÐmL
òÛbyóÏòß…bÓ òäóÏ|iŠÛaåßéjî–ãóÜÇÞì–§aóÏéÔyŠàrnàÜÛÅÐ¤sî¡

L bß òä¿bi‰þa òíbÐ× â†ÇÉÏ†îÛ ÉîàvnÛbi bíìäÕzn½akî–äÛa ÝîyŠm áníë
ê†ßcÞbbàèßÁÔíæcæë…bÔyüLbi‰ÿÛòÈàaËáèþaÒý¢LóäÈmónÛaë

μgð…ûíñ‹bnà½aáèþaòÜ»óÜÇòÔzn½apbÈí‹ìnÛaõaŠu⁄bi‰þaòíbÐ×â†Çæc
bèiòjÛbİ½aÕyÂìÔN‹bnà½aáèþaÚbäçæcbà×ò×‰b’½aËëbi‰þa¿ò×‰b’½añ

 bi‰þa ¿Lbèybi‰þ óã…c †y †í†¤ ñ…bÇ ání μëþbÏÉß ´Èß Þ†È¶ë òíìäÛa
¿bèn×‰b’ßbàäîiLóã…þa†§aåß×cbèmü†Èßoãb×a‡gbi‰þaÕznmybi‰còîãbrÛab

éÔÔaòîÜÈÐÛabi‰þaåÇŠÄäÛaœÌiònibqòíìäNbäçæcbà×ñ‹bnà½aáèþbióàíbßÚ
õbÇ†nýÛ òÜibÔÛaLbÖbÔznaƒí‰bm …ìuë â†ÇåßáËŠÛbi Lbç…‰ ò×Š’ÜÛÕ°Ûa

‰a†•⁄a†ÔÇóÏbz™aëæìØíæck¯|íŠ•—äÛbÔÏëbèöbÇ†nhibç…a…gáníëM
lbnn×üaëc‰a†•⁄añŠ’ãIàmáèÿÛòîüaòàîÔÛaóÜÇòîÏb™gñëýÇÉÏ†m†Óó

õbÇ†nüa ñëýÈi HõbÐ⁄˜bÖë†ä•åíìØmÕíŠåÇ bßg bç…a…aåØ¹ bà×
òîÛb½aÖa‰ëþaÖìåßŠ‘bj½aõaŠ’Ûbiëcñ‹bnà½aáèþaN 

WאאאאW 
éí‰ë…bi‰aïÜÇÞì–§a¿Õ§abèÜßb§ïİÈmÛapa†äÛaóÏpaë…þaêˆçÝrànm

nibqbbue ÞìÜy †äÇ bènàîÓ …a…a Éß ò LóİÈm ónÛa òîßý⁄a ÚìØ–Ûa ÙÛˆ×ë
ÚìØ–ÜÛòjäÛbiéß†‚n½aòîÇŠ’ÛaòÌî–ÜÛbÔÏëbybi‰cIòÛbyóÏònibqæìØm†ÓónÛa

ýrßñ‰b¯⁄aÚìØ•H‹ì¯üÚìØ–Ûaëæc‹baÝîjÓåßügbäí…bèîÜÇÕÜİíÁÔÏL‡g
ÛëÊìîiÍî•bèÌî•áÄÈßæcê‰†–ßòß‡óÏbäí…Ýr¹Ù–Ûaæb×a‡gëæìí…Íî•oî
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ìèÏíüëéÛëa†müëê‰a†•g‹ì¯üëòîßýgòîÛbßòÓ‰ëÝr¹ünê†öbÇÝzN†äÛabßc
ñ‰a‹ì×òí…bîòèuoãb× õaìéÛ ñ‰†–½a òè¦aóÜÇ bĆäí…Ýr¹ŠÓåÇ ñ‰bjÇìèÏ

ôŒ×Š½aÙäjÛaë òîÛb½a L ò•bò×Š‘ëc LaŠ’iëbí‰ë… a†öbÇÕzní†äÜÛŠàrn½a õ
…†ªa…a…aóÏ éÔyóÜÇ ñëýÇ L òäëc Šè‘c ònëc òqýqÝ× énibq †îÇaìßóÏ

òîØÜßÖìÔyéÛîÛ†äÛaÝßbyæcâìÜÈ½aåßëLÖbÔznüa†ÇìßÞìÜy†äÇénàîÓ
áèþaòÜ»ë´û½b×ò×Š’ÛaóÏN¢ëcòîüaénàîÔi†äÛa‰†–í†Ó‰a†•gá–

òîüaòàîÔÛaóÜÇòí‰ë†Ûa†öaìÐÛaák¤sîyLåí’½aåß…†Ç×clbİÔn⁄
‰a†•⁄a òàîÓ åÇ †íŒm Ûaë‰a†•⁄a á– kjiòàîÔÛa Êbua óÜÇ ñëýÇ L

éi õaŠ’Ûa ôˆÛa ÍÜj½a åß Šr×c ðc ÖbÔznüa ƒí‰bm ¿ òÜßbØÛa òîüa N†Ó bà×
Û‰a†•gñëýÈi‰†–íòíìÔÛaéîÛb½aêõý½apa‡pb×Š’ÜNbßc†äÛaŠÈ…†znîÏóÓìÛa

õbäqcpü†ÈßëkÜİÛaëŠÈÛaôìÓ †ÇaìÔÛ bÔÏë μb½a ÖìÛa óÏ Þëa†nÛapbîÜàÇ
òàîÓ ÖbÔznü òîÔjn½a ñÐÛaë †öaìÐÛa åß òîÔjn½a pbÈÏ†Ûa …†Çë á‚šnÛaë ñ†öbÐÛa

†äÛaNaæìÜšÐíåíŠàrn½aæcåßáËŠÛbi‰†mòäße‰bàrncña…c bèãdi bçŒîànÛpa†äÛ
bàöa…bí‰ë…ý…LòÏëŠÈ½apa†äÛaóÏ‰bàrn⁄aŠb‚½æì™ŠÈníÙ‘ýiáèãcügL

 ñ‰†Ó â†Ç åß wnäm †Ó ónÛa òîãbànö⁄a Šb‚½b× òè¦a‰†–½aê†öaìÈÛa …a† óÜÇ
Ý•þaëòí…bî òèu åØm  æc—þbiLëÙÛˆ× éÛìîÛa Šb«kãb  ÖìÛa óÏ

ÈnÛaŠb«N 
 Ýr·ëåí†Ûa òÐÜÏóÜÇîÛë ‰bàrn⁄a òÐÜÏóÜÇâìÔmóèÏÚìØ–Ûa bßc

 òíìiŠÛapa†äÛaåÇ bçŒî¹ bß aˆçëý…‰†mÞì•cóÏòÈöb‘ò–yL‰†–msîy
  òîÇŠ’ÛaÁiaìšÜÛ bÔÏë bëa†máníëÚìØ–ÛaŠÄ¤ónÛaæìØmónÛaÚìØ–ÛaÞëa†m

ìí…bènjÜËáÓ‰óÇŠ’Ûa‰bîÈ½a—äísîybãIQWHÚìØ–Û‰bàrn⁄aL‹aìuâ†ÇóÜÇ
ô’àÜÛ òÇbšjÛa áîÜm †Èi ò¡aŠ½a ÚìØ•ëáÜÛa ÚìØ•Þëa†m I‹ì¯ éãc óÜÇ

òÜyŠ½a êˆçóÏ bãìí…oîÛ bèãþÉîjÛaÝjÓë õaŠ’Ûa †ÈiÞëa†nÛa HÞëa†m ‹ì¯ü bà×
  Êbä–n⁄a ÚìØ•g …ìÔäÛa oÛì¤ a‡g üñ†ß óÏ ÚìØ–Ûa òÜà§ ò×ìÜ¾ æbîÇc μa
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 Êbä–n⁄a LÝjÓ òßˆÛbi òÏì•ì½a æbîÇþa ÉÏbäß òîØÜß ÚìØ• Þëa†m ‹ì¯ü bšícë
æìí†ÛbiÒŠ–nÛaÁiaì™ñbÇaŠ¶ügòÈÐä½abèäßóÏìnmónÛa´ÈÛa´îÈmNíëæcÅyý
ÝØ’iÚìØ–Ûa´iëbèäîiÖŠÐmónÛa—öb–¨aœÈjiŒîànmpa†äÛaæcsîy|™aë

ÞaìyþaÝ×óÏò×Š’ÛaóÜÇbäí…Ýr·ëÞëa†nÜÛòÜibÓÝuþaòÜíìòîÛbßòÓ‰ë†äÛa
áèüaòÜ»óÜÇòíìÛëcæa†ÜjÛaåß…†ÇóÏpa†äÛaòÜ»óİÈísî¡…a†Ûakuaë

bèýÏgëcbènîÐ–m†äÇò×Š’ÛaÞaìßcåßpa†äÛaòàîÓõbÐîna¿LÝßbyÕzníë
öaìÇ†äÛañŠbëcé¡a‰oãb×õaìéÛñ‰†–½aò×Š’ÜÛμb½aÑÓì½biÁjmŠmüòí‰ë…†

ònibrÛa ñ†öbÐÛa μa òÏb™übi bi‰üa åß òíì÷ß òjã pa†äÛa òÜ» Â’í æc ‹ì¯ë
æì×‰b’íüpa†äÛaòÜ»æcügbi‰þaóÏÚ‰b’½a†äÛaòÛb§aêˆç¿†äÛaóàíë

ÛòîßìàÈÛapbîÈà¦a¿ÉîİnmüëáèîÜÇqdmðcbèma‰aŠÔÛæìØíüëbà×´àçbàÜ
bènjãüë†öaìÐÛaÖbÔzna…bÈîßÌmæcüëò×Š’ÛbiáèİiŠíðˆÛa†ÓbÈnÛaÞ†ÈmæcL

L ‰a†•⁄a ñŠ’ã óÏ òyaŠ•ÙÛ‡ óÜÇ—ã a‡g áèc μa †äÛa Þì¤ ‹ì¯ éãc üg
œjÓëcÝíìznÛaÞìjÓ´i‰bî¨a†äÛakyb–Ûë†äÜÛòî⁄aòàîÔÛaNáníüÉjİÛbi

òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaÁiaìšÛbÔÏëÝßbÈnmónÛaÞb½aÖaìcóÏòí†îÜÔnÛapa†äÛbiÝßbÈnÛa
òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì×N 

WאW 
Öa‰ëþaÖìåßb—Šßòèuòİìi‰†–mpa…bè‘ëcÚìØ•åÇñ‰bjÇïçë

Ûa pb×Š’× òîÛb½aç‰a†•hi âìÔm ónÛa òbìbwíŒß åß åß k×Šßáèþa åß
òÐÜn‚½aÚìØ–ÛaëLòîÛbßÖa‰ëcòÇìà©åßòÄÐªëcô‰bàrngÖë†ä•õb’ãgáníæd×

aˆç ÚìØ• ëcpa…bè‘ Þëa†m ání áq åßë L òîßìØ§aë ò•b¨a bèäß pbèu ñ†ÈÛ
Þb½a Öì óÏ Öë†ä–Ûa NòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öìi †uìíÇ…†ò¼ ä•b…Õí

‰bàrngòí âbÈÛa Þý bèîÏ Þëa†nÛa áníRPQU ÝjÓ åßp‰†•c âòbìÛa pb×Š‘
òÛì¨aLáèþaë òîßìØ§a ÚìØ–Ûa åßÁîÜóÜÇ Õí…bä–Ûa êˆçpbãìØßÝàn’më

a ò×Š‘ áèc b•ì–⁄ òîãa…ìÛa püb–mIÝîma…ìH…†zníë Êìã Öë†ä–Ûa
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ô‰bàrn⁄a ky uþd’ä½aŠÌÛapa‰bàrnüaÑîÃìnÛéÜ knnØ½aÞaìßþaÉº†Èi
Lbèi Õí…bä•nÈmë ‰bàrnüa ¿ Öa‰ëþa òîÛb½aEquity Funds bÇìî‘Šr×þaóçL

Õí…bä•†¬bî½bÇñ‰ìè’½aÕí…bä–ÛaåßæcË ‰bàrnüa ð‰bÔÈÛa Real Estate 
FundsÕí…bä• ë ‰bàrnüa †ÇaìÛa Venture Capital Funds  ëÕí…bä• 
‰bàrnüa õbänÓü pb×Š’Ûa Acquisition FundsÖë†ä•ÙÛˆ×ë ‰bàrnüa ¿ 

ÉÜÛa pýàÈÛaë Commodities Fund 
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אא 
אאאאאא 

 
 òÛë†ÜÛòßbÈÛaòí…b–nÓ⁄aòÛb§aØÈmónÛañeŠ½aÞb½aÖìÝr¹LŠ‘ûßnÈíë

Öa‰ëþa‰bÈcô…b–nÓ⁄aÉ™ìÛañõaŠÓëòÛb§aêˆèiûjänÛapaë…cáçcåß†yaëòîÛb½a
 òÛë†ÜÛÉÓìn½a LŒÛ‰b‘Š‘bäÛaô…b–nÓ⁄aμaÖaìþa õa…c Š‘ûß òËbî• ñŠØÏ …ìÈmë

 Œãìu …‰aë…g  éØíŠ‘ë ëa… ôŠäç L bc sîy âbÇ óÏ Œãìu ëa… ò×Š‘QXXRâ
 òîÛb½a ‰bjþa Š’ãëpbí‰ë†Ûa ‰a†•gŠÌióÏoíg Þëë ñ†íŠu a‰†•c áq [

QXXYŠ‘ûß ‰†• æc †Èi âBŒãìuëa…B âbÇ óÏQXXTóÏ ò•‰ìjÛapb×Š¤bîÔÛ â
kíŠÔÛaÝuþaNŠ‘ûßbßcBŒ¹bmÞbî‘bäíbÏSPBâbÇóÏŠèÃ†ÔÏQYSUâLë‰ìİm†Èi

…†ÈnÛ paŠ‘û½a p…†Èm òîãëØÛ⁄a pbjb§aë òrí†§a pbîäÔnÛa Þì…ë Öaìþa
aŠËcbè™LÖìÛbiòu‰†½aáèþaòÏf×Ýà’mpaŠ‘ûßÚbäèÏLáèdiò•bôŠcë

òu‰†½apb×Š’Ûaåß´ÈßÊbİÓNpaŠ‘û½a êˆçÞëa†mòîãbØß⁄òjäÛbi bßc LÚbäèÏ
bèiò•bpb•‰ìióÏéÛëa†nßpaŠ‘ûßóÏoznnÏcónÛaónîbä×ò•‰ìiÝrß

òäQYXRŠ‘ûà×paŠ‘ûßÞëa†mánísîyâBòöbßÚa†bãBëBóØãRRU BÝrßëbèÜrß
òîÛbß òÓ‰ëôcLŒãìuëa…Š‘ûà×pb•‰ìjÛaóÏ bëa†máníüpaŠ‘ûßÚbäçæc bà×

êýÇcN 
õaì μb½a æd’Ûbi ´ànè½a åß r× †äÇ ò•b òîàçc paŠ‘ûàÜÛ ozj•c æŁa

´‰a…ë´î¹…b×cëcòîßìØypbèuëcòîÛë…pbàÄäßëcåíŠàrnßbèßa†‚ngŠÌi
òîÜjÔn½aáèmaûjämëòîÛb½aáèmýîÜ¤óÏLאאW 

- áèþa ‰bÈc ò×Š§ bÔÏë òÛë†ÜÛ ô…b–nÓ⁄a ÝjÔn½bi ûjänÜÛ bèßa†‚ng
ÖìÛbiN 

-  Þëa†nÛa Šb« åß †zÜÛ bèßa†‚ng LòİjmŠ½a òàÄnä½a Šb‚½a b•ì–
†öbÈÛapü†È¶N 
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- a†‚ngéÐãÖìÜÛóÜjÔn½aÉ™ìÛbiûjänÜÛbèßN 
- òí‰bàrn⁄aÅÏbaëÕí…bä–ÜÛâbÈÛaõa…þaòÏŠÈßŠÌibèßa†‚ngN 
- ´ÏaåíŠí†½aõa…cóÜÇáØzÜÛbèßa†‚ngLa†öbÇònÄÐªÕÔ¤ôˆÛaŠí†½bÏ

òöa…cñ…ì áØ§aåØ¹ÖìÜÛÁìn½a†öbÈÛaåßóÜÇcN 
- pbîÜàÈÛa óÏ bèßa†‚ng òÜuŁaLâŒnÜí …ìÔÇ õaŠ’i Šàrn½a âìÔí sîy

bÔjß…†ªŠÈiòß…bÓñÏóÏ…†aŠ‘ûàÜÛõaŠ‘ëcÉîi bènİaìiLsî¡
éÈÏ…ôˆÛaŠ‘û½aŠÈ´iÖŠÐÛaóçéÛòjäÛbiñ‰b¨aëc|iŠÛa‰a†ÔßæìØí

ÖbÔzn⁄aoÓë†äÇêŠÈëN 

אאW 
 ëþapb•‰ìiåßò•‰ìiÝØÛÙÛ‡ëbâbÈÛaõa…þaéibÔíŠ‘ûßòîÛb½aÖa‰

 òîÓìÛa òàîÔÛaë òu‰†½apb×Š’Ûa …†ÇÝrß òîÜî–ÐnÛa õa…þapaŠ‘ûßkãb  Ic‰
½aÓìÛaÞbóHÙÛ‡ËμaëpbÔÐ–Ûa…†ÇëÞëa†nÛaávyÁìnßëbèàèc…†Çëb

òîÜîÜznÛapaŠ‘û½aåßåßNîÈßòÔíŠİiâbÈÛaÖìÛaŠ‘ûßk°ëbÔÏëÖìÝ×óÏòä
 bènîÇìãë ñ…ìuì½a pb×Š’Ûa …†ÈÛ NóÜÇ ðìn° ñ†zn½a pbíüìÛbi Œãìuëa… Š‘ûàÏ

Ýr·òîÛbßòÓ‰ë´qýqSPEåßÚ‰ìíìîãò•‰ìiLŠ‘ûßbßcB‰ìi†ãa…‰†ãbnUPPB
IS&P 500 H Ýr·  òîÛbß òÓ‰ë òöbà¼ óÜÇ ðìnzîÏXP EòîÓìÛa òàîÔÛa åß

ëa†n½aáèýÛÚ‰ìíìîãò•‰ìi¿òÛITPPLòîÇbä•ò×Š‘TPLòßbÇÉÏbäßò×Š‘RP
 LÝÔã ò×Š‘TP´ßdnÛaëÚìäjÛaëÞb½aÞb©¿ ò×Š‘ HbæaŠeæaŠ‘ûß†uìí bà×

 bàçBS&P100 BëB S&P 400  Bpb×Š’Ûa…†ÇóäÈí ñ…bÇŠ‘û½akãb áÓŠÛaë
 éiby óÏ Ý†m ónÛaN pŠèn‘g †ÔÏ bãŠÏ bßc¶ûÚb× Š‘TP ITP CAC HôˆÛa

í‰biò•‰ìi¿òîàçaŠr×üapb×Š’ÜÛòîÛbßòÓ‰ë´Èi‰aåßæìØníLpŠèn‘cbàÜrß
Š‘û¶bîãb½aB×a… DAXBÝr·òîÛbßòÓ‰ë´qýqåßæìØníôˆÛaWPEÞb½ac‰åß

 ò•‰ìjÜÛ óÓìÛa NŠ‘ûß Ýr¹ bà×  IFT-30 HóÏ áçþa Š‘û½a òÓ‰ë´qýrÛa ô‡
‰ìiñŠè‘Šr×þabçŠ‘ûßkãb æ†äÛò•FTSE-100Ýr¹ôˆÛaWPEÞbßc‰åß
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òîÛbß òÓ‰ëòöbßôì°ëò•‰ìjÛa NóØîãŠ‘ûß bßcNikkeióÜÇðìnzîÏRRUòÓ‰ë
ïÛaìyÝr·òîÛbßWPEìî×ìò•‰ìiÞbßc‰åßNòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìbßc

 †ÔÏlby óÏ †ànÇaŠ‘ ´qýq óÜÇ êŠ‘ûß óë ò×B âìŠ¨a Š‘ûßSPB
IKSE30HpaŠ‘ûß†uìmÉjİÛbiëáÄÈ½òîiŠÈÛaÖaìþaLŠ–ßò•‰ìjÜÏICMAH

 åíŠzjÜÛëIBSE H oíìØÛaëIKSE H ´İÜÐÛëIAL-QUDS Hæ…‰übië
IASE HlŠÌàÜÛëIMASI H òí…ìÈÛaINCFEIH ŠİÔÛ ëICBQ Hp‰ a bßüa
INBADHãìnÛëIBVMHæbàÇò•‰ìjibßcéîÜÇÕÜİîÏIMSMHN 

אאאW 
ÛòîÛb½aÖaìþa õa…côìnßbîÔ LÛ †iüŠàrnàÜíåaëÜÜ´îÛb½a´òa‰…åß

 òí†ÔäÛaë òîÛb½a òbîÛa pbçb£gë òÛë†Ûbi óÜØÛa …b–nÓ⁄a paŠ‘ûß L æc ‡g‰bÈc
pa†äÛaëáèþaÚìØ–ÛaëÖìÛa¿dnm†ÓôìãbrÛaŠqòí…b–nÓüapaŠ‘û½biòÛë†ÜÛ

ô†ß bç‰ë†iØÈmÛaÖìÛaóÏ ñ†öbÛa ‰bÈþa òîÈÓaëLÉÓìnm òÛë†Ûaoãb×æbÏ
ýrßòîàänÛaóÜÇj×ÒŠ•Ltë†yÉÓìn½aåàÏÊbÐm‰aâbÇóÏ‰bÈþaÊbÐm‰ab¶ŠÛë

á‚šnÛaÞ†ÈßNæcbà×ñ†öbÐÛa‰bÈcÊbÐm‰aõa…cÑÈší†ÓÉöa…ìÛaóÜÇÞb½aÖì
åíŠàrn½aéuìniì−ÚìäjÛbiÉöa…ì×áèmaŠ†ßõbÔigN א א  א 

אאאאאאאאאאW 
١ J א אW 

pb×Š’ÛaÞbßa‰òàîÓÊìà©åÇñ‰bjÇóçòîÓìÛaòàîÔÛaÖìÛbiòu‰†½aLk¤ë
òàîÔÛa òjã Þýåß Š‘û½a òàîÓ òîÓìÛa áèÿÛ òu‰†½a òîÜa ¿ ÖìÛa ïÛb½a 

òÛë†ÜÛ òîäÈ½aL μa wmbäÛa ïÜa  òÛë†Ûa êˆïÛbºüa NŠ‘û½a aˆç â†‚níë bîÔÛ 
ávy ŠÈÛa  ÖìÛbi óÜØÛa LîÔí ìèÏ μbnÛbië ñ‰†Ôß òÛë†Ûa óÜÇ qdnÛa óÏ

pb×Š¤ úë‰ Þaìßþa Éíìämë Šb‚½a óÜÇ ôìn½a ð…b–nÓüa ïÜØÛa Þýåß
ÈÛa òàçb½a pb×Š‘ õb’ãg Év’m ónÛa òîjöaŠšÛaë òí†ÔäÛaë òîÛb½a pbbîÛabòß

μb½aÖìÛbibèua‰…gë . 
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٢ Jא W 
òîbþaÖìÛaòÐîÃëâ†±ôˆÛaëÖìÛapaŠ‘ûßáçcòÛìîÛaŠ‘ûßnÈíòÔÜÈn½a

åØ¹bßÊŠbiòîÛb½aÖa‰ëþaåßx‰b‚nÛaëÞëa†nÛapbîÜàÇÝîèniLåß…†Ç†uìíë
òu‰… îÔm ónÛa paŠ‘û½a òÛìî ÖìÛa  LòàîÔÛa Š‘ûß æc üg òîÜØÛa òÛ…bjn½a 

ëŠ‘ûßÞ†Èß bÇìî‘ Šr×þa æanÈí æa‰ë†Ûa Nòjã òàÓ Þý åàÏ òàîÔÛa òîÜØÛa 
áèÿÛ òîÜa Ûa ání b…bjm ÖìÛa¿ óÜÇ wmbäÛa ïÜa ïÛbºüa Þý òîäß‹ñÏ

Š‘ûß óÜÇ Ý–−  ñ…†ª Þ†Èß òàîÔÛa òîÜØÛa  òÛ…bjn½a LóÜÇ éÐã ÁjÛa òàÔië
Áìnß òàîÔÛa òîÓìÛa ÙÜnÛ Þ†ÈßóÜÇÝ–−ñÐÛa æa‰ë… áèÛa N  

٣ Jא א  א :  
ŠÈnÜÛ Š‘û½a aˆç â†‚nípbçb£üaóÜÇÒ òîÓìÛa ò×Šyë ‰bÈüa ÝØ×L

ìèÏ â†‚ní bîÔà× ò×ŠzÜÛ òßbÈÛa ¿ ÖìÛa Låß òÇìà© åß ébîÓ ání sî¡
 ÖìÛa pbÇbİÓ òÏf× Ýr· ónÛa òîÛb½a Öa‰ëþa Lé™bÐ®g ëc éÇbÐm‰g æhÏ μbnÛbië

bÐ®gëcÊbÐm‰góäÈíñ‰ëŠšÛbiÝØ×ÖìÛaóÏNéÐãÖìÛaâìÔíñ…bÇëåßr×óÏ
püb§aóãëØÛ⁄aéÈÓì¶êŠ’ãëŠ‘û½aaˆçlb¡N 

٤ J   אא : 
Ýr¹ ìçë òàîÓ áèþa  ání ónÛa bëa†m ¿ ÖìÛa Þý òîäß‹ ñÏ ÑÜn‚¶òäîÈß
‰bÈþa LÝîÔn½aÞýÖìÛa …ìÈ•ëcÂìjçpübànyg òa‰…åØ¹éÛýåßë
kíŠÔÛaN 

٥ J  אW 
†–Ôí éi …†Ç pb×Š’Ûa òu‰†½a ¿ ÖìÛa ïÛb½a â†‚níë aˆç Š‘û½a ÒŠÈnÜÛ óÜÇ

ávyôìnß êŠÌ•ëê×òîybãåßÖìÛaLÉßåßaŒnÛbi Š‘ûß òàîÔÛa òîÓìÛaL‡g 
†Ó æìØí …†Ç pb×Š’Ûa òu‰†½a ¿ÖìÛa aj× åØÛë μbºabènàîÓ òîÓìÛa Ì•aëc

ØÈÛa . 
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אאאאאא٢٠אW 
 μëcÖë†ä•†ÔäÛaïiŠÈÛaˆäßéöb’ãgòîàçcò•bòàçbàÜÛ¿ŠíìİmÖaìc
Öa‰ëþaòîÛb½a¿Þë†ÛaòîiŠÈÛaLa…bänaμgbßénÜßcòîÓbÐmaéöb’ãgåßpbîÛëûß¿aˆç
LÞbabÓýİãaëåß‰ë†ÛaâbaðˆÛaéjÈÜmêˆçaÖaìþ¿†’ypaŠ†½aèîuìmëèb

püb‰bàrnüaòÇìän½aÏìmë‰…b–ßÝíìànÛapbÇëŠ’àÜÛòí…b–nÓüaòÐÜn‚½aN
،אאK 

 ÕÜÈníאאpbßìÜÈ½bipbãbîjÛaëòÔÜÈn½aòİ’ãdiêˆçÖaìþaNïÐÏaˆç
LÞbaaŠÄãëñ‰†äÛpbãbîjÛaâ†Çëxaë‰pbßìÜÈ½aòîÏaìÛaåÇÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½a¿
Þë†ÛaLòîiŠÈÛad’ãcÖë†ä–Ûañ†ÇbÓpbãbîiÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aòîiŠÈÛaâìÔnÛÉà 

pbßìÜÈ½apbãbîjÛaëòîŠÛaòÓìqì½aëåÇÊb™ëcpbb’ãëêˆçLÖaìþabèn¦bÈßë
ñ‰ì–iòÔäßLòîàÜÇëa†Çgë…paŠ‘ûßbèöa…câa†‚nbiòîvèäßñ†yìßáqbçŠ’ã
ñ‰ì–iòí‰ë…òàÄnäßë NóÜÇëáËŠÛaåßæc†í†ÈÛaåßpbû½aòÜßbÈÛaóÜÇñ‰a…g

êˆçÖaìþa‰†–mpaŠ’ãòí‰ë…LòàîÓügæcœÈiêˆçpaŠ’äÛañ…ë†ªÉí‹ìnÛaüë
åØ¹òã‰bÔßpbãbîjÛañ…‰aìÛaLbèîÏõaìbàîÏbèäîiëcÉßbèmýîrß¿ÖaìþaòîÛb½a

ò÷‘bäÛaëcñ‰ìİn½aN   א   א  ،  
،אאW 

ñ†Çb½aóÜÇòîàämïÇìÛað‰bàrnüaLïiŠÈÛaâýÇ⁄aëÂb’äiÖaìcÖa‰ëþa
òîÛb½aLòîiŠÈÛa‹aŠigëbç‰ë……‰ìà×ÝíìànÛpbÇëŠ’½aLòîubnã⁄aÞb©ë‰bàrnü

LpaŠ†½aÙÛˆ×ëbènÐ–iòîÛeòÛbÈÏpbîÜàÈÛ—î–¥pbÇëŠ’½aò×ìÜà½aåßÝjÓ
pbßìØ§apbûßëÊbİÔÛaâbÈÛaN 

æbà™òí‰aŠànaŠ’äÛaÕÏ†mëpbßìÜÈ½aåÇÊb™ëcÂb’ãëêˆçÖaìþañ‰ì–i
òí‰ë…LòàÄnäßëÙÛ‡ë†Èibç…a†ÇgóÜÇcñ†yìßînÛòã‰bÔ½abèäîiÉßõaŠug

                                                            
  ) منقول(الموقع الإلكترونى لصندوق النقد العربى   -  ٢٠
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pýîÜznÛaòîÛb½aòß‹ýÛalbnyaëpaŠ‘û½aÛa´jmpbçb£aÞëa†nÛa‰bÈþaë¿
Ý×bèäßN 

 †ÔÛëoÔÜİãañ†ÇbÔÛa¿òía†iâbÇQYYUæëbÈnÛbiÉßònåßÖaìcÖa‰ëþa
òîÛb½a¿Þë†ÛaòîiŠÈÛaïçëÖaìþa¿æ…‰þaåíŠzjÛaëãìmëäİÜëòæbàŽÇ

oíìØÛaëLlŠÌ½aëáqoàšãabèîÛgÖaìþa¿òí…ìÈÛaæbäjÛëŠ–ßëNÞýëÉiŠÛa
ÞëþaåßâbÇRPPRoàšãaμgñ†ÇbÔÛaÖaìþa¿Ý×åßìicÃïi…ëŠİÓëN
ˆäßëÙÛ‡LoÓìÛaŠànaÖë†ä–Ûa¿‰a†•gñŠ’äÛaòîÜ–ÐÛaÞìypa‰ìİnÛa¿

ÖaìþaòîiŠÈÛaò×‰b’½a¿aLñ†ÇbÔÛÛaëÝà’mpýîÜ¤òİ’ãþêˆçÖaìþaÞý
ñÐÛaòîäÈ½aÙÛˆ×ëpa‰ìİnÛaòí…b–nÓüapa‡òÓýÈÛaòİ’ãdiêˆçÖaìþaN¿ëÝîj

ÑíŠÈnÛaÖaìdiÖa‰ëþaòîÛb½aòîiŠÈÛaò×‰b’½añ‰ì–iL×coäàšmñŠ’äÛaˆäß‰ë†•
bç…†ÇLÞëþaý–Ïb•båÇ†ycêˆçìþaÖaÞëbäníémd’ãê‰ìİmëb¶¿ÙÛ‡

pbßìÜÈ½aÛaÕÜÈnmpaõaŠuhi‰bàrnüa¿Öa‰ëþaòÛëa†n½aéîÏæìØnÛòibr¶ÝîÛ…
åíŠàrnàÜÛ N†ÈiëÞbàØnaêˆçÞì–ÐÛaÞìyÖaìþaò×‰b’½a‰†•cÖë†ä–Ûa

a…†Çb•bÞìyêˆçÖaìþaN 

 bßcאאLÕÜÈnîÏtb¡þbiaëpba‰†Ûpbyì½aëòîãa†î½aÖaìÿÛ
òîÛb½aòîiŠÈÛaÒŠÈnÜÛóÜÇbèÇb™ëcxëŠ¨aëpbî•ìniòîÜàÇbçŠíìİnÛñ…bí‹ëÕîänÛa
bàîÏbèäîi N¿ëaˆçL…†–ÛaôŠucÖë†ä–ÛaæëbÈnÛbiÉßœÈipbû½apa¨aë

òîiŠÈÛaòîjäuþaëpba‰…pbyìßëòîãa†îß¿áÄÈßÞë†ÛaõbšÇþaŠÇbèvöbnã
óÜÇÞë†ÛaòîäÈ½a¿éäîyN 

 âìÔíëÖë†ä–Ûa…a†Çhipba‰†Ûatb¡þaëÞìypa‰ìİnÛa¿êˆçÖaìþa
ñ‰ì–iLñŠànßbà×ÝàÈíóÜÇáîÄämò×‰b’½aë¿paë†äÛapaŠ·û½aëòÔÜÈn½abèi
ÙÛ‡ëåßÝucñ…bí‹ïÇìÛaòîàçdi‰ë…êˆçÖaìþaszjÛaëåÇÝjbçŠíìİm¶b

ó‘bàníÉßpa†vn½aÉßpaÌnÛaòÜ•aìn½a¿ò÷îibèÜàÇN 
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 bßcאאåßwßbãŠiÝàÇÖë†ä–Ûa¿Þb©ÖaìþaòîÛb½aLòîiŠÈÛa
ÕÜÈnîÏÏìniòãìÈ½aòîäÐÛaòß‹ýÛaÞë†ÜÛõbšÇþaõb’ã⁄ŠíìİmëbèÓaìcòîÛb½aNïmdíë

aˆçâbànçüaåà™wßbãŠiÝîèmnÛa|îz–ïÜØîa†í†¦aðˆÛaêŠÓcÜ©ïÄÏbª
Öë†ä–Ûa¿âbÇQYYWLÒ†èiÏìmáÇ†ÛaïÛb½aÐÛaëÞë†ÜÛõbšÇþabèm†Çbßë

¿ƒîŠmŒíŒÈmëpbßìÔß‰aŠÔnüað…b–nÓüaïÜØÛaÞbÔnãüaëμgòÜyŠßòß†Ônß¿
ñß|îz–nÛað…b–nÓüaÛakÜİnmÕîàÈmŒíŒÈmëpbyý•⁄aaòîÜØî¿ÊbİÔÛa
ïÛb½a¿Š–½aëÊbİÓëòîÛbßòßìØ§aN 

 ëòîÛb½aÖaìþaõa…cîÔík×ŠßŠ‘ûßlbnybiïiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä•âìÔí
òÈàn©òîiŠÈÛaNÖìÝØi˜bŠ‘ûßlbnybiÖë†ä–ÛaâìÔíbà×Nêˆçë paŠ‘û½a

ÝÜn½a ”bi áÓ‰ âa†‚nbi òîÓìÛa òàîÔÛbi òzuŠß Na kn¤ë‰üë†Ûbi ‰bÈþ
ñÐÛa òíbèã ¿ ïØíŠßþaN lbÈînü òÛ†Èß LpbãìØ½a òàîÓ ¿ ÌnÛa bîÓ áníë

Š‘û½aåßáècÒˆyëcòÏb™gåÇò£bäÛaòîÓìÛaòàîÔÛa¿paÌnÛaN 
 òî™bíŠÛaòÌî–ÛaŠ‘û½alb§Z 

 ïbîÔÛa ”bi áÓ‰ óÜÇ Öë†ä–Ûa Š‘ûß lby ¿ òî™bíŠÛa òÌî–Ûa †änm
½aÝÜnNïçŠ‘ûàÜÛòßbÈÛaòÌî–ÛaëZæìØmbß†äÇQ>iN 
 XiI]MiOBiHJQPP 
 Bi]Bi-1JMiOMad 
 æìØmbß†äÇQ]i 

Xi]QPP 
Bi]Mi 
 sîyZ 

iX]ñÐÛa†äÇŠ‘û½ai 
iB]æìØmbß†äÇðcLbþañÏ†äÇòîÓìÛaòàîÔÛa  Q]iIμëþañÐÛa( 

Mi]û½apbãìØ½òîÓìÛaòàîÔÛañÐÛa†äÇŠ‘i 
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Mad] òÛ†È½a òîÓìÛa òàîÔÛaIëc LŠ‘ûàÜÛ ñ†í†u áèc òÏb™g ‰bqelbÈînü Þ†Èm
áèþaÒˆyëLáèþaåßñ†í†¦apa‰a†•⁄aëcL‰a†•⁄aÖìÔyNH 

 òîÓìÛaòàîÔÛa(M) 
Š‘û½a¿òu‰†½aáèþaòÏbØÛòîÓìÛaòàîÔÛaÊìà©ðëbm. 

áèÝØÛòîÓìÛaòàîÔÛaëZPiJni 
 sîyZ 

iP]ñÐÛa¿éiáèÛaÞëa†mŠÈŠei 
in]ñÐÛaòíbèã¿bèiknnØ½aáèþa…†Çi 

òÛ†È½aòîÓìÛaòàîÔÛa(Mad) 
òÛ†È½aòîÓìÛaòàîÔÛa†í†¤ání  (Mad) ñÐÛaiòîÛbnÛaòÌî–Ûakuì¶Z  

 Mad= Mi - Ii - Ri - Ni+ Qi-1. 
sîyZ 

Ii]ÛaòàîÔÛañÐÜÛáèþaåßñ†í†¦apa‰a†•fiÛòîÓìiNåÇò£bäÛaáèþaÝßbÈmë
ñ†í†¦apa‰a†•⁄aòÜßbÈßôŠþaòîÛb½aÖa‰ëþaÝíì¤N 

Ri]ñÐÛaåÇ‰a†•⁄aÖìÔ§òîÓìÛaòàîÔÛaiÝØÛÖìÛaŠÈÕÏëbèibnyaáníëL
áèþa…†ÈibiëŠšßáèN 

Ni]†uáècòíþòîÓìÛaòàîÔÛañÐÛaÞýŠ‘û½aμgbènÏb™gání†Óñ†í iN 
Qi-1]Þý bèÏˆy  Ûaë òÔibÛa ñÐÛa ¿ Š‘û½a ¿ áèc òíþ òîÓìÛa òàîÔÛa

 ñÐÛa iNåß bèuaŠg ëcpb×Š’Ûawß…Þýåß LŠ‘û½aåßáèþaÒˆyåØ¹ë
ÖìÛa¿òu‰†½apb×Š’ÛaòàöbÓN 

 òÛë…ÝØÛŠ‘û½aIa‰üë†ÛbiïØíŠßþHZ 
 pýàÈÛbi ïiŠÈÛa †ÔäÛa Öë†ä• paŠ‘ûß lbnyü êýÇc Íî–Ûa â†‚nm

òÛë…ÝØÛòîÜaNáèÛa‰bÈcÝíìzniïØíŠßþa‰üë†ÛbiémaŠ‘ûßÖë†ä–Ûakn°ë
Š‘û½albnyaáníáqåßëLïØíŠßþa‰üë†ÛaμgòîÜaòÜàÈÛbiN 
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אאW 
 Š½aÖë†ä–ÛaŠ‘ûßÝà’í¿òîÛb½aÖaìþapaŠ‘ûßLk× LbÓìŠ’Çòqýq

LæbäjÛ LoíìØÛa LæbàŽÇ Lòí…ìÈÛa Lãìm LåíŠzjÛa Læ…‰þaåßÝ×¿Öaìþaïçë
´İÜÏë ŠİÓ Lïi… LÃ ìic LlŠÌ½a LŠ–ßNŠ‘û½a lbnya ¿ Öë†ä–Ûa †ànÈíë

ÜßbÈ¶ÙÛ‡ë ñ†yóÜÇ òÛë…ÝØÛŠ‘û½albnya òîvèäßóÜÇk×Š½aáèþa òÏb× ò
k×Š½a Š‘û½albnyaáníë Lñ†yaë òÛë†Û bèãd×ëpbãbîjÛa ñ†ÇbÓ¿ò×‰b’½aÞë†Ûbi

òîÜapýàÈÛbiîÛëÁÔÏïØíŠßþa‰üë†Ûbi.ëòäîÇ¿òu‰†½aáèþa‰bînaání
ÏëŠ‘û½aàîÔÜÛ bÔòîÓìÛa òëáèÜÛ èÛaæa‰ë…Þ†ÈßÑîä–mÉß éÐãápb×Š’Ûa

bîÇbİÓN 
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אא 
אא 

אאא 
óÜÇkmí‹b¬gòè¦aåßòÔÐ–ÛaòàîÓáÜmëòè¦òîÛbßÖa‰ëcòîØÜßÝíì¤òÔÐ•ôc

 ôŠþaL òîÜàÈÛa êˆç óÜÇ ÕÜİíëI òîÛb½aë òîàèÛa òíìnÛa Hëc ò•bÔ½a òîÜàÇ ëc
 òíìnÛa NàÈi †–ÔíbþaóÏë†í†¤ëáîÜnÛaëÉÏ†ÛapbîÜàÇ ò¦bÈß ò•bÔ½a òîÜ

´ÏŠİÛaý×pbßaŒnÛaávyIåí†½aëåöa†ÛaHóäÈmónÛaëòíìnÛaòîÜàÈÛa†îè·ÙÛ‡ë
òîÛb½aòÓ‰ìÜÛóàØ§aëcóÜÈÐÛaáÜnÛaë…ìÔäÜÛóÜÈÐÛaÉÏ†ÛaLëmbçbnîÜàÈÛaæbæbànmæ

†yaëæeóÏLÇμìnmpb•‰ìjÛaåß†í†ÈÛaóÏëæd’Ûaaˆèiò–n«ò×Š‘˜bÔnÛaòîÜà
óàíbßÞýåßpb•‰ìjÛaœÈióÏánm bà× IòíìnÛaÙäji HóÏæd’Ûa ìç bà×

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìLòîÛb½aëòîàèÛaòíìnÛa òÜ¦aòíbèäiánmsîyLóÏë
à™ Öë†ä• âìÔí ŠŁa êb£ émbßaŒnÛbi õbÏìÛa åß ´ÏŠİÛa åß ôc ŒvÇ òÛbyæb

òîÜàÇ ÝànØm óny bí’ß ëc bÈöbi Ý†í ædi òíìnÛa ÞbàØnüÝ†nÛbipbíìnÛa
ŠÐ• bàöa… òÜ¦a òíbèäi òíìnÛa Ùäi †î•‰ æìØíë òíìnÛaN i †–ÔíëâbÄäò•bÔ½a

òíìnÛaëÖa‰ëÿÛòîÛb½a òîÜàÇ†í†¤ÖìÔ§apbßaŒnÛüaëò÷‘bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†m
Öa‰ëþaòîÛb½aòîİÌmëŒ×aŠ½aòîÛb½aò£bäÛaåÇêˆçpbîÜàÈÛabßëÉjnníÙÛ‡åßá–¨a

òÏb™⁄aëbÔÏëb½êˆîÐämLÒ†èíëâbÄãò•bÔ½aíìnÛaëμaòâb·gòîÜàÇÝÔãòîØÜ½a
ÏÖìÛaÝjÓåß…†aoÓìÛaóIòqýqëc´ßìíëcâìîÛaÐãT+0 , T+1, T+2H

ŠÌi†§aåßŠb« â†Çâb·gpbîÜàÇ⁄aâýnëÛaáîÜnô†ÔäÛaëóàèÛa Låß
áîÜmÞýÖa‰ëþaòîÛb½aòÇbj½aëáÜmáîÔÛaòí†ÔäÛabòÜibÔ½aN 
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אאאאאאאW 
bèäßñÏÝ×—–¥LòÐÜn«paÏtýqμgñ…bÇò•‰ìjÛaóÏÞëa†nÛaâìíáÔí

¶ñ…†ªpbîÜàÈÛóäÈ½aÖìÛa|öaìÛkuìLóÜÇpaÐÛa…†¤ÖaìþaáÄÈßóÏë
μbnÛaÁàäÛaZ 
אאW 

  ñÐÛa êˆç óÜÇ ÕÜİíI bnnÏüa ÝjÓbß òÜu H|nÏ †Èi bj–Ûa óÏ ñ…bÇ c†jmë
bèãdi Œîànmë ÖìÛa ávy ky òÇb Ñ–ã ëc òÇb ÖŠÌnmë éiaìic ÖìÛa

åÇ[ÖìÛa òîÏbÐ‘|ßýß‹máèÝØÛ éíŠÈpbíìnß ò¼ÝšÏcŠÇÕíŠ
ŠßaëÿÛ òîÛbº⁄a pbîàØÛaë ðŠÈ ôìnß Ý× †äÇ Šßaëþa …†Ç Éß x‰†ß N‹ì¯ë

ŠßaëþaÝí†Èmëc õbÌÛgë  ñ†í†uŠßaëcÞb…hi âìÔíæc ñÐÛa êˆç¿ÁîìÛaÝî×ìÜÛ
òàöbÔÛaN 

אאW 
ÛaëÞëa†nÜÛòîîöŠÛañÐÛaóçëòÜibÓéîÛbßéÓ‰ëÝØÛbnnÏüa‰bÈc†í†znic†jm

òu‰†½aòîÛb½aÖa‰ëþaóÜÇòÐÜn‚½aÞëa†nÛapbîÜàÇbç†ÈiánmLâìîÛaÙÛ‡¿Þëa†nÜÛ
ò¼ÝšÏcŠÇ‰aŠàngáníéãhÏÖìÛaòîÏbÐ’iñÐÛaêˆçŒî·kãb ëLÖìÛa¿

º⁄apbîàØÛaëbŠßaëþa…†ÇëéíŠÈpbíìnßðŠÈôìnßÝ×†äÇòîÛbIMBOH
 ŠÈÛaky Šßaëc ñŠ’ÇÝšÏcŠÇ ÉßIMBLH Lêˆç õbäqc  óÏ Ýî×ìÜÛ ‹ì¯ë

òàöbÔÛaŠßaëþaÝí†ÈmëõbÌÛgëcLñ†í†uŠßaëcÞb…gòÜ¦aLŠßaëþaòãbî•òîãbØßaÉß
òàöbÔÛaN 

אאW 
öbèäÛaÖýË⁄aÝjÓëÞëa†nÛa†ÈibßñÐÛaÝr·ëò•‰ìjÜÛóLbîjãñ–ÓæìØmóçë

áèÝØÛéíŠÈpbíìnßò¼ÝšÏcŠÇbèîÏŠàníëbnnÏ⁄aÝjÓbßòÜuÝrß
ŠßaëÿÛòîÛbº⁄apbîàØÛaëôìnßÝ×†äÇŠßaëþa…†Çëx‰†ßLŠßaëcñŠ’ÇÝšÏcë

ŠÈÛakyLbènîyý•Ýí†ÈmëŠßaëþaõbÌÛgòîãbØßgÉßLqcåØ¹üéãcügêˆçõbä
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 òàöbÔÛa Šßaëþapbîà×ë ‰bÈc Ýí†Èm ëc Þb…g ñÐÛa Lñ†í†u Šßaëc ðg òÏb™g ëc
ò‘b’ÜÛN 

אאאאW 
åß òÜîØ’m ‰bîng ÕíŠ åÇ éybi‰c ávy áîÄÈm μa Ò†èí †î‘‰ Šàrnß Ý×

ôìnß óÜÇdi òÜàna Šb‚½a bèîÏ ô…bÐní òîÛb½a Öa‰ëþa L‰aŠÔÛa æc †×û½a åßë
Ýöa†jÛaåß‰bîn⁄ab¬óÏŠqûmónÛaÝßaìÈÛaåß†í†ÈÛaòa‰†Ûxbn°ô‰bàrn⁄a

òybn½aLאW 
QNÉÓìn½a†öbÈÛaZåßòíì÷ßòjä×éîÜÇÞì–§aŠàrn½aÉÓìníôˆÛa|iŠÛaávyÝr¹ë

a òîäßŒÛa ñÐÛaÞýŠàrn½aÞb½ac‰ ñ…† LávyóÏÝràníæbîyþaœÈióÏë
×cŠöbëcŠb«ô…bÐmÝucåßñ‰b¨aónyëcbi‰þaåßõŒ òîzšnÛaN 

RNòÜànaŠb‚½aòu‰…ZôcóÏ‰bàrn⁄aÝrßëéÜrßòîÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄bÏ
bÈþaŠb«ëÖìÛaŠb‚à×Šb«ñ†ÈÛŠÈßô…b–nÓgÂb’ãëcÊëŠ’ßŠb«ë‰

ÒŠ–ÛaŠÈL bèÇìÓëpübànygåßòmëbÐnßpbu‰†iëLÕÔ¤ÛaòîÛb½aÖa‰ëþbÏ
Šb‚½a òu‰… Ðã b ñ‰ëŠšÛbi oîÛ òíëbnß †öaìÇ LŠb‚½a òa‰… åß †i ýÏ

Šàrn½aòÄÐòjäÛbi|îz–Ûaô‰bàrn⁄a‰aŠÔÛa‡b¥⁄pbîİÈ½aòÏbØiòãbÈn⁄aëN 
S NÓìnÛa ÝßbÇ óäßŒÛaoî ZÖìÛbita†yþapbíŠ bÈibnß æìØí æc Šàrn½a óÜÇ

x‰b‚nÛaëcÉîjÛaëõaŠ’ÜÛòjbä½a˜ŠÐÛa´zníëòîÛb½aÖa‰ëþañ‰†–ßpb×Š’ÛaëL
ÖaìÿÛòîu‰b¨aëòîÜa†ÛaòîÜjÔn½apa‰ìİnÛaëpbÈÓìnÛaê‰bjnÇgóÏˆdíæcóÜÇ

îÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’ÛaëòN 
TMòÜí†jÛaò•ŠÐÛaòÐÜØmZòÜí†jÛa˜ŠÐÛaòa‰…åß†î‘ŠÛaŠàrnàÜÛ†iýÏLóÜÇë

Úìäi ëc òí‰bvnÛa ÚìäjÛbi òí‰bàrng òÈí…ì× Þaìßþa É™ë ò•ŠÏ Úbäç Þbr½a Ýîj
òÈí…ìÛaóÜÇ†öbÈÛapaŠ‘û½bÔÏë‰bàrn⁄aLòu‰…ëÚìäjÛaóÏòîãb·⁄aòÔrÛaÊbÐm‰gë

îÛb½a bèmõýßòí†ÔäÛa òÛìîÛa ŠÏìnÛ ñ…†a bènîÓaìß óÏ bi‰þa ÉÏ… åß bèäØ· ónÛa ò
òîÏbÐ’ÛaåßòîÛbÇòu‰†ibèÈn·kãb bèÏŠN 
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UMÖìÛapaŠ‘û¶âb½⁄aZÖìÛapaŠ‘ûßÑÜn‚¶âb½⁄aægpaŠ‘û½aåßbçËë
òí…b–nÓ⁄a óÏ ‰bàrn⁄a bväÛ òßba ÝßaìÈÛa åß nÈí bèna‰…ë òîÛb½a Öa‰ëþaL

òí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½bÏLôìnßóÜÇëcòîÛb½aëcòí†ÔäÛapbbîÛaôìnßóÜÇõaì
òîÇbİÔÛapaŠ‘û½aLÖaìþaÊbİÓëòîÇa‰ŒÛaëòí‰bvnÛaëòîÇbä–ÛapbÇbİÔÛbiò•b¨a

Ç‰bjnÇþaóÏbçˆcåß†iŁòîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcóÜÇòÈÓìnßpaqdmbbèÜ×‡b¥g†ä
òí‰bàrn⁄apa‰aŠÔÛaN  

אאאW 
bßìàÇŠßaëþaáÔämëÉîiŠßaëcëcõaŠ‘Šßaëcbßgbèãì×åÇxŠ¥üÖìÛaŠßaëc

óçòîîö‰ÊaìãcòqýqμgZ 
١ JאאW 

 ÛaåßôcÞýéÛb…g†äÇòîÏŠÈÛa†í†¤áníôˆÛaŠßþaìçμëþa´mÐ
õaŠ‘ëcÉîiŠßcæb×õaìòîãbrÛaëcLðcÉ™ëæë…μëþañÐÛaóÏéÛb…g a‡hÏ

òîãbrÛañÐÜÛéÜÔãánîLbnnÏüa†äÇêˆîÐämáníëÂëŠ‘LÂŠ‘òÏb™gÞby¿bßc
 LŠßþa aˆÁÔÏbnnÏüa †äÇˆîÐämÏbÌÛgánîŠßþa aˆç õa‡gbnnÏüa òÜuóÏání 

ÁÔÏbîöŒuˆÐãëcêˆîÐämN 
aˆç ˆîÐäm òîÐî× …†¤Ûa—öb–¨aœÈi òÏb™gåØàîÏ òîãbrÛa ñÐÛaóÏ bßc
ŠßþaLëcŠßþaòîà×ïÛbºgåßòäØ¾òîà××þð‰ìÐÛaˆîÐänÛaòî•bÒbšmæd×

ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aFill-and- Kill    IFAKHˆîÐänÛaâ†ÇÞby¿ëÝØ’iŠßaëÿÛ
bîöbÔÜmbçúbÌÛgáníbèäßïÔjn½aõŒ¦aëcòîàØÛaÝßb×ædÏÞb…⁄a†äÇïöŒuëcïÜ×L

ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcˆîÐänÛaòî•bÒbšmëcFill-or-killI(FOKïçëóäÈmæcbßg
ïöŒ¦aˆîÐänÛaòîãbØßgâ†ÇÈíb¾LòÜßb×bçúbÌÛgëcŠßÿÛòîàØÛaÝßb×ˆîÐämáníN 

٢ JW 
 kÜİÛaëŠÈÛa ‰bÈcky  ÉîjÛa ëc õaŠ’Ûa óÏ òjËŠÛa |™ìí Šßc ìçë

LÖìÛa¿ñ†öbÛaåßbìjçëca…ìÈ•ÖìÛabç‰ŠÔíónÛaòíŠÈÛaòíbà§ac†j½bÔÏë
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ÖìÛa¿ˆîÐänÛa‰bÈaI´ibßæìØmñ…bÇQEμaUHEŠàn½aÞëa†nÛañÏÞýNbßc
ßñÏ¿ÖìÛaŠßþòíŠÈÛaòíbà§abèîÏÕjİämýÏbnnÏüaÝjÓbëåØÛòÏb™g‹ì¯

Šßaëþa êˆç Ýr½ ÂëŠ‘ L ˆîÐäm ÂŠ‘ ‰bîna μëþa ñÐÛa Þý åØ¹ sîyI†äÇ
ÁÔÏbnnÏüaHˆîÐänÛaòîà×oãb×bàèßéãcÈíb¾LŠßaëÿÛæbÏLïöŒuëcïÜ×õaì

úbÌÛgánîŠßþaåßóÔjn½a¿ÖìÛaŠÈiòÜ†½aŠßaëþaõbÌÛgánîéãcðgLñŠ‘bjßê
òÜyŠßIbnnÏüaÝjÓbßHŠàn½aÞëa†nÛaÞby¿bßcLbëa†máníÞby¿ŠßcædÏ

ñŠ‘bjßóÌÜîÖìÛagòÜibÔßÖìÚbäçåØma‡NòÏb™gòîãbrÛañÐÛaÞý‹ì¯bà×
Ø¾òîà××üð‰ìÐÛaˆîÐänÛaÂŠ‘ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcŠßþaòîà×ïÛbºgåßòäI(FAK

ñÐÛaêˆçÞýLð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcÝßbØÛbiˆîÐänÛaÂŠ‘ónyëcI(FOKN 
 æìØí×‰ìÐÛaÖaìcóÏëëcïÛbykÜİÛõaŠ’ÛaëcÉîjÛaŠßcìçÖìÛaŠßc

ŠÈŠÇLawßbãŠióÜÇŠèÄíðˆÛaëŠÈ½aŠÈÛaμgñ…bÇŠÈÛa’íëÞëa†nÛL
ëõaŠ’ÛaŠßcæìØíæaåØà½aåßÛê…ìuìßÉîiòÔÐ•ÖýËaëcê†í†uéÔÐ–Lbà×æc

ÉîjÛaŠßcæìØíæaåØà½aåßÛê…ìuìßõaŠ‘òÔÐ•ÖýËaëcê†í†uéÔÐ–. 

٣ JאאW 
ügÖìÛa¿ŠßaëþaòàöbÓ¿ŠèÄíüëLa†uñj×pbîàØiæìØíŠÈÛa…†ªŠßcìçë

¦aüæcÂ’íëLåÜÈßËŠßþaòîà×åßŠŁaõŒ¦aóÔjíëLòîàØÛaåßåÜÈ½aõŒ
  ÖìÛa Áiaì™ ê…†¤ ´Èß áÓ‰ ŠßÿÛ òîÛbº⁄a òîàØÛa ‹ëbvnm LñŠ’Ç æìØí æd×

còäÜÈ½a òîàØÛaÒbÈ™LÖìÛa¿ Šßþa òîà×Ýßb× ŠèÄmæcμëþa ñÐÛaóÏk¯ë
‰bÈþakyLñÐÛaóÏbßcáníæck¯ÝßbØÛbibèäÇåÜÈ½aòîàØÛaˆîÐäm†äÈÏòîãbrÛa

ñ†í†uôŠcòíìÛëdiëñ†í†upbîà×òÏb™gN 

אאW åöbiŒÛabç‰†–íÛaŠßaëþapbîàØiæìØmõbİìÜÛâbvycëò÷Ði
òíŠ×ËŠßaëcóàmëŠr×dÏáèò÷½aLŠßaëþabèîÜÇÕÜİíëáèòöb½aåÇÝÔmëc

ËòíŠØÛaLóÏxŠ¥üæìiŒÛaåßñ…†ªŠßaëcóÔÜníæcÁîìÛaëcÝî×ìÛaóÜÇë
ÖbİãåÇñ…bÈÛaאאW 
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١ –אאאאW 
 ˆîÐänÛa ŠÈ †í†znÛ Šßaëþaåß ÊìäÛa aˆçóÏåí‰bîåß †yaë æìiŒÜÛ æìØí LóÏ

aåßæìiŒÛakÜİíÞëþa‰bî¨aébcóÜÇðŠ¯ŠÈÝšÏdi  òÔÐ–ÛaˆîÐämÁîìÛ
 Šßþa âýnaoÓëÖìÛbiÝßbÈnÛa IÖìŠßc HˆîÐänÛaæbà™ëòÇŠÛbi Œîàní ìçë

ÝšÏþa ò‘b’Ûa ŠÈi Nâb·ü a…†ª aŠÈÂ’íæc  æìiŒÜÛåØàîÏóãbrÛa ‰bî¨a bßc
ˆîÐänÛa†Çì½ó–Óc†yéÈßÑîší†ÓëòÔÐ–Ûa L¨a aˆçóàíë‰bî¢‰bî IŠßaëþa

ñ…†aHõaŠ’ÛaŠßcòÛby¿éäßÝÓcëc…ë†aŠÈÛaÖìÛa¿áèÛaŠÈÍÜibßónàÏ
pbÈÓìmôcåÇŠÄäÛaœÌiübyŠßþaˆîÐämïÌjäíÉîjÛaŠßcòÛby¿éäßóÜÇcëcNéîÜÇ

†¬‰bÈþa†í†¤sîyåßŠßaëþaŠè‘cæhÏZ 
cM…†aŠßþa éîÏëLëcÉîjíæck¯ôˆÛaŠÈÛabÔjßÁîìÜÛÝîàÈÛa…†° éiô’í

ëÉîjÛaòÛbyóÏóã…üaŠÈÛa…†zîÏŠÈÛaõaŠ’ÛaòÛbyóÏóÜÇþaN 
lM LÖìÛaŠßc éîÏ…†°üëŠàrn½aæìiŒÛaéÛÚíb¸gëŠÈÛaÁîìÜÛÒŠ–nÛaòíŠy

sîyâìÔíÁîìÛaÝšÏdiÉîjÛaëcõaŠ’Ûbiê‰ë†i‰bÈþaIaˆëÕÜİíbèîÜÇŠÈÛaŠßaëc
ÝšÏþaHëñ…bÇéßýng†äÇŠßþaˆîÐämòÛb§aêˆçóÏÁîìÛaÝšÐíLÖìÛaŠßcnÈíë

énjã æg Ýi òîÛb½a Öa‰ëþaÖaìcóÏ bÇìî‘ Šßaëþa Šr×c   μaÝ–m †ÓXUEávyåß
þaμbºgŠßaëñˆÐä½aiÖìÛbâìîÛaÞýN 

xM ÈiŠßþabnnÏ⁄aŠ Zánísîy†äÇòiìÜİ½aòÓ‰ìÜÛŠÈÞëdiŠßüaˆîÐäméîÏ bnnÏg
ÝßbÈnÛaN 

…M ÞbÐÓ⁄aŠÈiŠßþa ZéîÏëk¯ÖìÛaÞbÐÓgÝjÓòiìÜİ½aòÓ‰ìÜÛŠÈŠfiŠßþaˆîÐäm
òÔîÓ…Ñ–äiN 

ç …†ªŠÈiŠßþa ZcõaŠ’ÛalìÜİ½aŠÈÛaÁîìÜÛŠßþakyb•…†°éîÏëéiÉîjÛaëN 

٢ JאאאאW 
  ñ…bÇìçåßŒÛaÝßbÇæìØíŠßaëþa êˆçÝrßóÏŠßaëþaˆîÐämóÏŠqìíôˆÛa

êˆîÐämƒí‰bnÛ†í†¤ËåßbyìnÐßŠßþaæìØí†Óëéß†ÇåßIìnÐ½aŠßþaHsî¡
æìiŒÛa‰ŠÔíëcêˆîÐämáníónyÞìÈÐ½að‰bÝÄíêúbÌÛgëéjzLòîäß‹ñÏ…†¤†Óë
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éîÏ‰†•ôˆÛaŠè’ÛaëcÊìj⁄aòíbèäiŠßþaóènäíëŠè‘ëcÊìjhi…†°æd×ŠßÿÛL
bí‰bŠßþaÝÄíæcÙÛ‡óäÈîÏâìîi…†ya‡gbßcâìîÛaÙÛ‡óÏòÜ¦aÖýËgónyL

éîÜÇëåßŠßaëþaÑîä–måØ¹אW 
cM  âìîÛŠßþa†yaëZôˆÛaÝàÈÛaâìíòíbèäi bîöbÔÜméãbíŠñ†ßóènämôˆÛaŠßþaìç

éÛý‰†•L¤â†ÇòÛbyóÏë†í†æìiŒÛanÈmñ…bÇÖìÛaŠßaëcÝ×æhÏbèäîÈiñ†ß
†yaëâìîÛN 

lM òyìnÐ½a Šßaëþa ZsîyÝjÓåßóÌÜmóny Šßaëþaåß ÊìäÛa aˆç æbíŠ Šàní
æìiŒÛaâìÔíëcÁîìÛaniŠİ±ëcÝÈÐÛbiêˆîÐäæìiŒÛaêˆîÐämóÏéÜ’ÐiN 

xMõbÌÛ⁄aëcÞb§aóÏˆîÐänÜÛ ŠßþaZkÜİíŠßaëþaåßÊìäÛa aˆçóÏëæìiŒÛaåß
éÜî×ëÙÛ‡†Èiø‘ôcˆîÐämâ†ÇügëkÜİÛaåßòäØ¾òîà××ca‰ìÏˆÐäíæcN 

SMˆîÐänÛaoÓëëŠÈ´iÉà£ÛaŠßaëþaZ 
a êˆç Ýrß óÏŠßaëþåß †yaìi êýÇc ´nÌî–Ûa ´i Éà¯ æc Šàrn½a æìiŒÜÛ åØ¹

åí‰bîLòäîÈßñÏÞýŠÈÜÛa…†ªŠßcˆîÐämkÜİíæcbßgL¿ìnÐßŠßcˆîÐämëc
´ÈßŠÈ…ë†yN 

TMò•b¨aŠßaëþaZ 
ñ…†aÒbÔí⁄aŠßaëcëLÒbÔí⁄aŠßaëcbÇìî‘ò•b¨aŠßaëþaÊaìãcŠr×cåßŠßþaõbäqc

ÖìÛaÒëŠÃkyòíŠ¡ÒŠ–níæcÁîìÜÛÚíðˆÛaN 
   אא μg òîÛb½a Öa‰ëþa òîØÜßsîyåßòÏì’Øß Šßaëc

ë òîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÉßŠßaëc Z 
M òÏì’Ø½aŠßaëþa ëLónÛaóçÛaÙÜn¹übènÓëæìiŒÖa‰ëþa    òîÛb½aÝªòÔÐ–ÛaL
üg éãc ædi âŒnÜßbè™aÓg ëc bèöaŠ’i bçˆîÐäm †Çìß´° bß†äÇ âìÔí åß êË åß

´i‰bš½aN 
MòîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÉßŠßaëþa LónÛaóçëæìØíæìiŒÛabèîÏÖa‰ëÿÛbîÜÈÏbØÛbß

òîÛb½aÝªòÔÐ–ÛaN 
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  †uìmμbßÖìÝØÛ æc †×û½aåßëaëþa ˆîÐäm áÄäm òßbÇ †ÇaìÓŠßÉib b
óÜabèàÈbæìØíæcÉä¹üëó½bÇNbî½bÇÒëŠÈ½aåàÏæcòíìÛëcbÖìÛaŠßaëc

ˆîÐänÜÛbàöa…LëæcŠßþaòíìÛëc¿îÌmïÛgð…ìíòîàØÛañ…bí‹ëcŠÈÛa¿îÌmðcL
 éãc †¬ëÖìÛa ÞbÐÓg Éß òÔÜÈ½a Šßaëþa Éîº õbÌÛg ání L bà×èã ¿ áníõbÌÛg âìîÛa òíb

òîßìîÛaòíŠÈÛaòíbà§a…ë†ybç‰bÈcp‹ëb£a‡g…†ªƒí‰bmμgòîyý–Ûapa‡Šßaëþa
ÖìÜÛLÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì×òîßý⁄aòÈíŠ’ÛbiâŒnÜmónÛaÖaìþaæc†×û½aåßë

òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛaòÏfØiâŒnÜíòîÛb½aN 
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אא 
 

 

òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖì õb’ãg ñŠØÏp‹ŠiRQ âbÈÛa¿æa…ìÛa¿QYVRâsîy
 òîÛb½a Öaìþa ò÷îçîdm †Èipba‰…òÐrØßòÈibm Ýíì·pbûß bèîÏo×‰b‘

ïÛë†ÛaÙäjÜÛ Lëpba‰…ÙÛ‡ †Èio· bà×nÛaÚìäjÛa Éßpa‰ëb’ßòí‰bvòàöbÔÛa
Úaˆãeòîãa…ìÛa òîàänÛa òûßë´ßbnÛapb×Š‘ëpbÇbä–Ûa …b¤aëÖìõb’ãgæd’i

òîÛb½aÖa‰ëÿÛLpŠcsîypbîäîÈjÛaÑ–näß¿åÇÖa‰ëþaæìãbÓñ…ìßÉ™ë
òîÛb½aôˆÛaâbÇ¿kÈ’ÛaÜ©ÝjÓåßém‹bugo·QYXRÛòí‰ëŠšÛa†ÇaìÔÛaÉšî

⁄ÿÛÖìõb’ãæa…ìÛa¿òîÛb½aÖa‰ëLñŠ’Ç†Èiüg‰ìäÛaŠíÖìÛa aˆçæcË
ƒí‰dnÛaaˆçåßâaìÇcLbàäîyòía†i¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ã⁄ñ…b¦apaìİ¨apa†i

bèi ð…bã Ûa ð…b–nÓüa ŠíŠznÛa òbî ÝÃ ¿ ÙÛ‡ë åíŠ’ÈÛa æŠÔÛa pbîäîÈm
b–nÓüa‡bÔãfiÛïqýrÛawßbãÛað…IQYYP–QYYSâH•ŠÐÛaòybmhiÙÛ‡ëéÊbİÔÜÛ

Þb½aa‰ Öì ÕíŠ åÇ òí…b–nÓüa òİ’ãþa Ýíì· ¿ áèîÛ˜b¨a L ëâbÈÛa ¿
QYYR òËbî•o· òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓ ÊëŠ’ßòÏf× ÞbàØng  ë

ém‹bugo·æcμg émaõaŠugîãìí¿ïÛbÔnãüaìÛaÜaÝjÓåßìòäåßQYYT
ýÔnßbîãìãbÓbãbî×òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìéjuì¶|j•aë|iŠÜÛÒ…bçËLë

ëñ‰a…⁄aÜ©îö‰åßñ‰a…⁄aÜ©åíìØmñŠ’ÇòqýqaìšÇLÜaaˆçŠ‘bië
 ‰a†•bi a‰ìÏ éÜàÇÜÛaaì òßbÈÛa |ö ÖìÜÛ†ÇaìÓë ˜bÔnÛaë òíìnÛa ÂëŠ‘ òzöüë

Þëa†mòîÛb½aÖa‰ëþaNbßcòîÛëþaÖìÛa¿ÝàÈÛac†i†ÔÏŠiìn×cŠè‘åßŠ‘bÈÛa¿
 òäÛQYYTâ Šíbäí åßïãbrÛa¿ëQYYUòíìãbrÛaÖìÛabnnÏa   NpbîÜàÇoãb×ë

âbÇónyôë†îÛaâbÄäÜÛbÔÏëÖìÛaóÏánmÞëa†nÛaRPQRòßìÄäßéîÏoznnÏaôˆÛa
                                                            

  )٢٠١٤-٢٠١٢( لسوق الخرطوم للاوراق المالية ارير السنوية الدوريةالتق -  ٢١
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 ïãëØÛüa Þëa†nÛa L bà× âbÈÛa óÏo·RPQTÞaìßüa ÝË òzÏbØß òzöü ñ‹bug
âbàšãaμa òÏb™übi òßbÈÛa òàçb½apb×Š‘ òà×ìy òzöüë òîÛb½aÖa‰ëüapb×Š’Û
ÖŠ’Ûa òÔİä¶ôŒ×Š½a †îÔÛaë Êa†íüa Œ×aŠß òàÄäß μa òîÛb½a Öa‰ëýÛ âìŠ¨a Öì

 bîÔíŠÏa Þbë Áëüa N æìãbÓ ÊëŠ’ß ê‹bug o· bà×Þb½a Öì áîÄäm òİÜ
 óãa…ìÛa òäÛRPQU â òîÛb½a Öa‰ëfiÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓ ÊëŠ’ßë òäÛRPQUâ

õa‰‹ìÛaÜ©òİaìibàèm‹bu⁄âbÈÛaÐãÞýæb½ÛaóÜÇbàè™ŠÈÛa†îè·Nbà×
‰bßóÏRPQUòíìnÛaÙäiõb’ãgâòîÛb½aëòîàèÛapbíìnÛaozj•aòjuì¶ôˆÛa

¶ánmÞëa†nÛaòÜuõbènãg…ŠvLëîdmbšícpbíìnÛaæbà™Öë†ä•…a†Çgc†ië
Þbu‰ò•‰ìjiò•b¨apba‰†Ûap†Çcbà×åíŠàrn½aæbà™Öë†ä•õb’ã⁄pba‰…
êˆçÝíìznÛ a†îè·ñ…†ªíbÈ½bÔÏëò•b¨apb×Š’Ûapbu‰…⁄Ò†èmónÛaÞbàÇþa

b×Š‘μaò•b¨aëòîÜöbÈÛapb×Š’ÛaòßbÇòàçbßpN 

אאא١٩٩٤W 
òäÛòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÝàn‘gQYYTòîbcÞì–ÏòÈmóÜÇ

 òßbÈÛa âbØyÿÛ þa Ý–ÐÛaë  òí†îèànÛa âbØyÿÛ bèäß Þëþa  Ý–ÐÛa—–L
Ûa ñ‰a…g Þìy òßbç Ýî•bÐm Þì–ÐÛa òîÔi pìyëb–Ï⁄a pbîÜàÇë òjÓaŠ½aë Öì

ÖìÛaaŠËcóÜÇoÜàn‘abà×òîÛb½aÖa‰ëþaxa‰…gëאאאW 
cM  áîÄäm õaŠ‘ëbÈîibèiÝßbÈnÛaëòîÛb½aÖa‰ëþa‰a†•gòjÓaŠßëN 

lMÉîv’m ‰b…üa ò÷îèmë ´äaì½a ´i ô‰bàrnüa óÇìÛa òîàämë
ÒëŠÄÛa ý½aÑîÃìnÛòàö åaì½aóÜÇÉÐäÛbi…ìÈíb¶òîÛb½aÖa‰ëþaóÏpaŠ†½a

óäìÛa…b–nÓüaëN 
xM …b–nÓüa óÏ òîubnã⁄a Þì•ÿÛ ò•b¨a òîØÜ½a ŒíŒÈmë Éîìm óÜÇ ÝàÈÛa

pb÷ÐÛa Éëc μa òÛë†ÜÛ òîÛbcŠÛa Þì•ÿÛ òßbÈÛa òîØÜ½a ÝÔã óÜÇë óäìÛa
òîäìÛaN 
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…M  Šíìİm àämëÖa‰ëþapa‰a†•g òjÓaŠßë áîÄäniÙÛ‡ëpa‰a†•⁄a Öì òî
†í†¤ëòîÛb½a Š†äÇ‰a†•⁄apaŠ’ãóÏbçŠÏaìmkuaìÛapbjÜİn½aëÂëŠ’Ûa

‰ìèà¦aÝjÓåßâbÈÛalbnn×ýÛòîÛb½aÖa‰ëþaN 
ç Šíìİm Éîv’më  ô‰bàrnüa„bä½aò÷îèmóÜÇÝàÈÛaëòîÛb½aÖa‰ëþbi‰bàrnüa
abkbä½N 
ëM Ïìm ñŠàrn½aÞaìßþaÝîîmòÇŠëÝîèmóÜÇ†ÇbmónÛaÝßaìÈÛaòÏb×

åíŠàrn½apbjË‰â†±b¶òîÛb½aÖa‰ëþaóÏN 
‹M ƒîŠm ûÏbØm æbà™ë åíŠàrn½a pb÷Ï ´i Þ…bÈÛaë áîÜÛa ÝßbÈnÛa c

½a‰bÌ–Ûòíb»òîÛb½aÖa‰ëþaóÏ´ÜßbÈnàÜÛ˜ŠÐÛaåíŠàrnN 
M ´ànè½aëåíŠàrn½a òÏbØÛ bçÏìmëpbîöb–yüaëpbãbîjÛaëpbßìÜÈ½a Éº

ÙÛˆiN 
ÂM òa‰…  kbäní b¶ bèÜí†Èm aÓgë ÖìÛbi òÓýÈÛa pa‡ pbÈíŠ’nÛa

ÖìÛabèjÜİnmónÛapa‰ìİnÛaëN 
ôMþa ëú‰ ò×Šyë òí†ÔäÛaë òîÛb½a pbbîÛa Õîäm òîÐî× aÓaÞaìß

óÏÝuüaÝíìëÁìn½aÝíìànÛa‰…b–ßòîàäniòÔÜÈn½aòbîÛaóÜÇÒaŠ‘⁄aë
ÕîÔ¤áqåßëð…b–nÓüaëμb½a‰aŠÔnüaÕÔ°b¶ÙÛ‡ëæa…ìÛa òîàänÛaÒa†çc

òí…b–nÓüaN 
ÚMÞb–mübiÙÛ‡ëpa¨aÞ…bjmóÜÇÝàÈÛa  Öaìþbi òîàîÜÓ⁄aëòî½bÈÛaòîÛb½a

iŠÈÛaëbèníìšÈÛâbàšãüaëòîN 
ÞM ‹bèuõb’ãg æëû‘òÈibnßëbèÇa†ígëòîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÝíì¤áîÄänÛ†yìß

éîÜÇòibÓŠÛaëÒaŠ‘üaëcŒ×Š½añ‰a…gë´àçb½aN 
âM ƒîŠm ´ÜßbÈÛaëõý×ìÛa´iÂbjšãüaëòîmaˆÛaòjÓaŠ½aëóäè½aÚìÜÛa†ÇaìÓ

Öa‰ëþbiÝßbÈnÛaÞb©óÏòîÛb½aN 
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æMÝîçdm Öa‰ëþaòÇbä•óÜÇcŠİmónÛapa†vn½aëkbäníb¶õý×ìÛaóÐÃìß
Ò†èiòîÛb½a òîÜàÈÛaëòîàÜÈÛaáèmõbÐ×ÉÏ‰N 

  א،אאאWF٢E 
 QM ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiN 
RMóÏ d’äm ónÛa ëc òàöbÔÛa ò––‚n½a ÝíìànÛa pbûßë ò–Š½a Ò‰b–½a

ÝjÔn½aN 
 SMÝjÔn½aóÏd’ämónÛaëcòàöbÔÛaòÜv½aòßbÈÛaòàçb½apb×Š‘N 
 TM bÔÏë´–Š½aõý×ìÛa æìãbÔÛaaˆçâbØyþN 
 UM òíc  ÖìÛaóÏòîÛb½abèÓa‰ëc†îÓx‰†ßòîÜªòİÜëcòßbÇòûßëcò÷îçN 
 VM Šİmòí‰bjnÇaòî–‚‘pa‡òîßìØyòèuòíc âbÈÛalbnn×ýÛb×ìØ•N 

ÖìÜÛòîßìàÈÛaòîÈà¦aæìÜr¹õbšÇþaõüûçæhÏæìãbÔÛakuì¶ëLónÛaë
אW 

cM ‰aŠÓg ÓëÉöb  òîßìàÈÛaòîÈàvÜÛÕibÛaôìäÛaÊbànuüaN 
lMò’Óbäß ŠíŠÔnÛa ŠíŠÔmëÖìÜÛôìäÛa  òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçN 
xM òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçõbšÇc‰bîngN 
…M ‰bîng  ÉuaŠ½a ÖìÜÛóãìãbÔÛaN 
 ç òa‰…  äjmëbèn’ÓbäßëÖìÛapbb’äiòÔÜÈn½aõbšÇþapbyaÓgkbä½aó

bèäßN 
 ëMbÔÏë ÞbàÇþa Þë†u óÏ bèua‰…g òîßìàÈÛa òîÈà¦a ‰ŠÔm ôŠc ‰ìßg òíc

æìãbÔÛaaˆçâbØyþN 
 ‹M ‰a†•g bèmbÇbànugpaõaŠugáîÄänÛòîÜa…òzöüN 

æcóÜÇæìãbÔÛa†×cbà× òibÓŠÜÛò÷îçÖìÜÛæìØm  òîÇŠ’ÛaáníØ’mîÜbèåß
a õbàÜÇ åß õbšÇc òqýqâb½g á å¾ òîßý⁄a òÈíŠ’Û   òîÛb½a pýßbÈ½bi
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áç‰bn¥ òîßìàÈÛaòîÈà¦aL—n¥æcóÜÇ ÞbàÇcóÜÇòibÓŠÛbiòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îç
òîßýüaòÈíŠ’ÛaâbØydibèßaŒnÛgåß†×dnÛaëÖìÛaN 

אאאאא
אאאאאW  

QMôë‡åßÎŠÐnßËîö‰ òîÛb½aÝöb½aë…b–nÓüaóÏñ¨aëòîÛbÈÛapýçû½aN            
RM ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiÅÏbª                                     bjöbã îöŠÜÛ 
SM âbÈÛaŠí†½aL                                                      a‰ŠÔßëaìšÇ 
TM …b–nÓüaëòîÛb½añ‰a‹ëÝî×ë LóäìÛa                aìšÇ 
UM aìšÇâbÈÛaô‰bvnÛaÝv½a 
VM ÚìäjÜÛÝr¾Lò–Š½a                                                           aìšÇ 
WM L´ßdnÛapb×Š‘Ýr¾                                                              aìšÇ 
XM òí‰bvnÛaÒŠÌÛa…b¤üÝr¾                                                      aìšÇ 
YM Ýr¾ b¤ülbz•c…  pbÇbä–Ûa                                                aìšÇ 

QPM  òßbÈÛaòÛb×ìÛapb×Š’ÛÝr¾  aìšÇ 
QQM  òí…b–nÓüapbÇbİÔÛaóÏ´ÜßbÈÛaåßñ¨aôë‡åß˜b¨aÊbİÔÛaåßõbšÇcòÈi‰c

òÐÜn‚½aN 

אאא
א،אאאאW 

QM ñ‰a…gåÇòÜßb×òîÛì÷ß üì÷ßÜaæìØí ÖìÛaæëû‘ÑíŠ–më
ÕîÔ¤ë a‰bgóÏbòßbÈÛaòbîÛaÉ™ëëbè™aŠËcòí…b–nÓüaëòîÛb½apbbîÛ

Áİ¨aëòßbÈÛa æìØmâ†ÔmbßâìàÈiÞý⁄aâ†ÇÉßëLbçˆîÐämëbbàÇcînÛ
ÜvàÜÛאאW 

cM õaŠug óÏ ÖìÛa åÇ pba‰†Ûa ÒëŠÄÛa ÝÃ  òîÛb½aë òîbîÛa
ÓýÈÛa pa‡ òîßìØ§a pbèvÜÛ pbî•ìnÛa áí†Ômë L ñ†öbÛa òí…b–nÓüaëÝØi ò

LåíŠ†½aÞaìßcòíb»ëÖìÛaòîàämóÜÇ†ÇbmónÛa‰ìßþa   
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lM†í†¤ ‰a†•⁄a ñŠ’ã pbjÜİnß ÒaŠ‘⁄aë òîÛëþa ÖìÛa óÏ óÜÇ
pa‰a†•g  LâbÈÛalbnn×ýÛbèyŠëbèîÜÇòÔÏaì½aëòîÛb½aÖa‰ëþa 

xM ÒbÔíg bÔÏëòu‰†ßòîÛbßòÓ‰ëðdiÝßbÈnÛa ÔÛaaˆçâbØyþ|öaìÜÛaëæìãb
éjuì¶ñ‰…b–Ûa  ñ†àÜÛ LòjbäßbçaŠíónÛa 

…M ÒbÔíg Âb’ã ‹ëbvnm ü ê…†ª ñ†½ L ÖìÛa L ÝàÇ âbíc òqýq
ŠÄ° òÔÏaì¶ÙÛ‡‹ëbvnmñ†ßôþëŠí‹ìÛaòÔÏaì¶Êìjcñ†½ëLÝßbÈnÛa bý

Lõa‰‹ìÛaÜ© 
çÏëòîÛb½aëòí‰a…⁄aÖìÛaæëû‘áîÄämê…†¤b½bÔ LŠßaëþaë|öaìÜÛa 
ëM É™ë Þëa†mÂëŠ‘  òíìãbrÛaÖìÛaóÏòîÛb½aÖa‰ëþa  L 
‹M ÂëŠ’Ûa É™ë ´i bàîÏë L õý×ìÛa´i bàîÏbÔnÛaë òíìnÛbi òÔÜÈn½a

LÖìÛaëõý×ìÛa 
M É™ë  òã‹aì½aóÜÇòÓ…b–½aë bèmbÔÐãëÖìÛapa…aŠíhi ò•b¨aÂëŠ’Ûa
òíìäÛaL 
ÂMÉ™ë  ÂëŠ‘ xa‰…g  ÒbÔígë  Þëa†m Öa‰ëþa LòíìãbrÛaÖìÛaóÏòîÛb½a 
ôM aÓa  ÂëŠ‘  òß†  ´ÜßbÈÛa  ÖìÛbi ÜbèÈÏŠÛ—n‚½aŠí‹ìÜÛ

ÝàÈÛaŠí‹ëòî•ìm†Èibèm‹bu⁄õa‰‹ìÛa L‰ìuÿÛóÜÇþaÜaë 
ÚM É™ë ÝØî bÔÏë ÖìÜÛ óàîÄänÛa ÝØîa þa‰ìu
†í†¤ë pa‰a…⁄a bèÐöbÃëëkÈ’ÛaëâbÓþaë  LòßbÈÛa 
ÞM —îŠm †í†¤ëõý×ìÛa  …†ÇëábàÇcòÈîjëáç…†Ç LáèîÜr¾ 
âM†í†¤ëÖìÛaóÏõa¨aëåí‰b’n½a´îÈm  áèßa†‚ngÂëŠ‘  L 
æM †í†¤ ‰ìucòÐíŠÈm LŠŁ´yåßõý×ìÛa 

M †í†¤ püìàÇ  ìÛaÝíì¤ë Þëa†m pbîÜàÇ òÏb× åÇ Ö
ÞbÔnãgë LòîÛb½aÖa‰ëþa 
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ÊM†í†¤  òÈuaŠßëòa‰…âì‰ëòÛb×ìÛaÝàÇò‰b¾âì‰ëòíìšÈÛaâì‰
L‰a†•⁄apaŠ’ã  xa‰…g†îÓâì‰ë Öa‰ëþa Lpbß†¨apü†iëòîÛb½a 

ÒMŠÏ õaŒu õý×ìÛaëõbšÇþaóÜÇóöbèäÛakİ’Ûa  ‚½aáèîÜr¾ë´ÐÛb
L|öaìÜÛaëæìãbÔÛaaˆçâbØyþ 

˜M aÓüaóÜÇòÔÏaì½a  †í†¤ëÝíìànÛaë LéëŠ‘ëéàvy 
ÖM ñ‹bug òã‹aì½a  òía†i ÝjÓ bèmbÔÐãë ÖìÛa pa…aŠí⁄ òíŠí†ÔnÛa òíìäÛa

ÞìÈÐ½añˆÏbã|j–mëòîÛb½aòäÛa ñ‹bug†Èi  Ší‹ìÛa  Lb 
‰M Úýnßg pa‰bÔÈÛaëï™a‰þapüŁaë òß‹ýÛa  òÛëaŒ½ LÖìÛapbb’ã 

”M òzöüÉ™ë áîÄänÛòîÜa… LòmbÇbànuapaõaŠug 
pM ÖìÛaÝàÇòÈîjbèîšnÔmôŠcpbİÜòíc 
RM   ‹ì¯ ìÐí æc ÜvàÜÛ  œÈi émbİÜ óÏ bèîÜÇ ˜ì–ä½a
†äjÛaIQHÇcåßbèÜØ’íòä¦ðcμgëcâbÈÛaŠí†½aμgéöbšN 

Þb½aÖa‰ëcpb÷îçpb•b–ngœÈiÝà’mÜapb•b–ngæcÅyýíëL
æa…ìÛbiÞbßÖaìcò÷îçõb’ãgâ†ÇkjiÙÛ‡ëN 

אאאאאאאאW 
cM òíìšÈÛaâì‰ òíìäÛaN 

lM a‰…⁄òíìäÛaâìŠÛax Öa‰ëþa òîÛb½aN 
xM òÛb×ìÛaÞbàÇcò‰bà½òíìäÛaâìŠÛaN 
…M ÖìÛa bèîÏìnm ónÛa püìàÈÛa óšnÔ¶ õaŠ’Ûaë ÉîjÛa pbîÜàÇ õbÔÛ

æìãbÔÛaâbØycN 
ç ‰ìuc ÖìÛabèß†ÔmónÛapbß†¨a õý×ìÜÛN 
ëM ìãbÔÛaaˆçâbØyþ´ÐÛb‚½aóÜÇÜabè™ŠÐíónÛapaõaŒ¦aæN 
‹M ÖìÛaåÇñ‰…b–Ûaòí‰ë†ÛapaŠ’äÛa…aŠígN 
M |ä½a   ÜabèîÜÇÕÏaìíòèuôcåßpbjaëN 
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ÂMÖìÛaÞaìßcpa‰bàrnapa…aŠígåß†öbÈÛa  ò•b¨aN 
ôM ëŠÔÛa ÜaòÔÏaì¶ÖìÛabèîÜÇÝ–zníónÛaN 
ÚM ‰a†•⁄apaŠ’ã…bànÇgëòÈuaŠßëòa‰…âì‰N 
 mÕîÔznÛémbßaŒnÛbiõbÏìÛaóÏÖìÛa…‰aìßâ†‚n bèîÜÇ˜ì–ä½aé™aŠËc

ÝàznmæcóÜÇ òîÛbcŠÛaë òí‰b¦aÖìÛapbÔÐã òîİÌmÙÛ‡óÏ b¶æìãbÔÛaóÏ
 îdnÛa pbÔÐã óäìÛa …b–nÓüaë òîÛb½a ñ‰a‹ë NœöbÏ bßc ÖìÛa pa…aŠíg

ÞëûnÏ òäíŒ‚ÜÛ  òjãòßbÈÛaIRUHE †ÈiéäßòîÛbcŠÛaëòí‰b¦apbÔÐäÛaá–
…†íë ‹ëbvnm ü ñ†ß Þý   òîÛbß òä Ý× õbènãa åß Šè‘a òqýq La‡g bßc
‹ëb£  œöbÐÛa ñ…bíŒÛaÝíìzniÖìÛaâìÔîÏóãa…ìéîäuÑÛaòöbàÈi‰aóà×aÛa

òßbÈÛaòäíŒ¨aμgéäÇò£bäÛaN 
 אאאW 

M Öa‰ëþaÉîiëõaŠ‘óçëLòÛìàÈÛbiòÛb×ìÛa b–ÛòîÛb½a  õýàÈÛaN 
M Ýî×ìÛaòÄÐªb–ÛÉîjÛaëõaŠ’ÛbiòÛb×ìÛaN 
M òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòîİÌmóÏòÛb×ìÛaN 
M ÕíìmóÏòÛb×ìÛa Éîië òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gN 
M μbß‰b’nà×ÝàÈÛa ñ‰a…gë ÏbªòîÛb½aÖa‰ëþaóÏbèma‰bàrngëÌÛaÅN 

òîãa…ìÛapb×Š’Ûa óÜÇÖìÛaóÏ òÛb×ìÛa ÞbàÇþ êŠ–yóÏ æìãbÔÛa …†‘
x‰†mæc‹ì¯üëLÜaåßÙÛˆi—îŠmóÜÇoÜ–yónÛa‰bàrnüaÚìäië

IÖìÛaóÏòÛb×ìÛaÞbàÇcHaŠËc´iLÙäiëcòîãa…ìò×Š‘ôcÞbàÇcåà™ëc
bàrnaåà™x‰†mæcòí‰bvnÛaÚìäjÛaóÜÇæìãbÔÛaŠÄybà×LÜaòÔÏaì¶üa‰

 ÖìÛa óÏ òÛb×ìÛa ÞbàÇdi âbîÔÛa bbàÇc ëc bè™aŠËcN‹ì¯ ü éãc |™ëc bà×
 òÛb×ìÛa pb×Š’ÛI‰bàrnüa Úìäi õbärnbi HÑîÃìm pb×Š‘ ëc æc Þaìßþa

x‰†m   ÞbàÇc ëc âbèß ðc bèÏa†çc ëc bè™aŠËc åà™Öbİã åÇ òu‰b ÞbàÇc
æìãbÔÛbiñ…‰aìÛaòÛb×ìÛaLô‰ìÐÛaáîÜnÛabcóÜÇÖìÛbiõý×ìÛaÝßbÈmáníë
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œjÔiáèöýàÇëõý×ìÛa´ibàîÏbènàîÓòíìmánmbà×LòîÛb½aÖa‰ëÿÛ êˆçòàîÓ
Öa‰ëþa ÖbÐmg †uìí bßÙÛ‡ë Lô‰ìÏô†ÔãbcóÜÇ  ÕÏaìíÙÛ‡Òý¢
ÜaéîÜÇLÉš±æìãbÔÛaædibàÜÇ óÏbè’înÐmëÖìÛaòjÓaŠ½Ýî×ìÛaŠmbÏ…Éîº

Õ° bà× L ÙÛ‡ óÜÇ aÇ⁄a éÛ ‹ì¯ üë pbÓëþa Éîº  ´Èí æc ÖìÜÛ
ÉuaŠß ŠeóãìãbÓ Ýî×ìÛaòÔÐãóÜÇÙÛ‡ëéÜjÓåß´È½aÉuaŠàÜÛòÏb™gÝî×ìÜÛ

ò•b¨aN 
⁄a´îãa…ìÛaÌÛæìãbÔÛa ‹bucÖa‰ëþaóÏlbnn× Þýåß ñ‰†–½a òîÛb½a

 òîÛëþa ÖìÛa óÏ lbnn×⁄a LÖa‰ëþbi ÝßbÈnÛa á ‹buc bà× òîãa…ìÛa òîÛb½a
 òíìãbrÛa ÖìÛa óÏ òu‰†½aNóÏ kãbuþa bíbÇŠÛa pbàçbß kã †í†¤ bßc

ëú‰ Ší†ÔnÛ bèîÏ ŠßþaÚŠm†ÔÏ òîãa…ìÛa òßbÈÛa òàçb½apb×Š‘ÞaìßcŠí‹ë
 òjbäß bçaŠí ónÛa òÔíŠİÛbi käÛa †í†znÛ òîÛb½a LlŠÈÛa bíbÇŠÜÛ ‹buc bà×

‰bÈþ bÔÏë x‰b¨a μa bèybi‰cë òîÛb½a Öa‰ëþa Éîi òÜî–y Ýíì¤ kãbuþaë
o·òîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘òîÜàÇæapbjqgòİíŠ‘ÝíìznÛaƒí‰bmóÏñ†öbÛaÒŠ–Ûa

μgbèÜíì¤ëòjÈ•òÜàÈiÕíŠåÇæa…ìÛa  ‹bè¦a óÏŠ–½aLÝíì¤aŠËþë
òÜî–y òîmìjrÛa pa†än½a áí†Ôm k¯ x‰b¨a μg bèybi‰cë òîÛb½a Öa‰ëþa Éîi

ÖìÛañ‰a…gåßòÈÓìßÉîjÛaòîÜàÈÛN 
áîÄänÛaÝà’mñj×pbîyý•ÖìÛaóİÇcæìãbÔÛaaˆçæcénÄyýß‰†¯b¾

ý•óçë—îÛaëÒaŠ‘⁄aëÖaìþaîÛëÞb½aÖaìcpb÷îç—¥pbîyL
pbîyý–ÛaëpbİÜÛaêˆçÝ–Ðí†í†uæìãbÓ‰a†•Łæì–n‚½aóÈ†ÔÏaˆë

 òîãa…ìÛa Þb½a Öaìc òİÜ óàm Þbß Öaìc ò÷îç d’änÛ ÖìÛa åÇ L—n¥
 Öaìþa áîÄäniLæìãbÓ kuì¶ ánm oãb× ónÛa ÚìØ–Ûa ‰a†•g pbîÜàÇ áîÄäm

Ûa ÚìØ• òäÛ ÝíìànQYYU â NóÏoÓûß ô‰ìèº âìŠß ‰a†•a  †ÔÏ éÜÇ
 ànj Šè‘ åß Š‘bÈÛaRPQU áhi â IòäÛ Þb½a Öaìc áîÄäm òİÜ æìãbÓ

RPQUâ HéîÏánîôˆÛaëÖìÛaæìãbÔi˜b¨a âìŠ½a ‰ë†•éîÜíæcÉÓìníë
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 òäÛ ÝíìànÛa ÚìØ• æìãbÓ õbÌÛaQYYU â Lþa |ßý½a œÈi Þëbänãëòîb
μbnÛaìzäÛaóÜÇåí†í†¦a´ãìãbÔÜÛZ 

אאא٢٠١٥W 
 òäÛòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÊëŠ’ßRPQUâLcŒvníüaõŒunÈí

ÕîqìÛabàèbjm‰⁄òİÜÛaæìãbÓåßLòäÛÖìÛaæìãbÓÊëŠ’ßæcsîyRPQU
ÖìÛaæìãbÓóÌÜîòäÛQYYTòäÛÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓëâQYYUÞbznôˆÛaâ

òİÜÛaμaòßbèßLóÏoäà™òİÜÛbiò•b¨aòîãìãbÔÛa…aì½aëpbÐíŠÈnÛaáÄÈßæcbà×
ÖìÛaæìãbÓLòäÛÖìÛaæìãbÓæcsîyQYYTòäÛÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓë

QYYUlbnn×aë‰a†•hiòÔÜÈn½aÝöb½aæbàÄäíbãb×oãb×aõìòîÛb½aÖa‰ëüaÞëbämë
æìãbÓâbØyaÕÏëbç‰a†•g‹ì¯ÛaòÐÜn‚½aÚìØ–ÛaëaòßbÇòàçbßpb×Š‘áèc

òäÛÝíìànÛaÚìØ•QYYUïÜÇëoÓìÛaÙÛ‡ˆäßëLòîÇŠ’ÛaÁiaìšÛaÉßòî‘bàn½aâ
ìãbÔÛaæaügòîÛb½aÖa‰ëþaòybbèm†è‘Ûañ†í†ÈÛapa‰ìİnÛaåßáËŠÛaa†è’í´ã

ybàèîÏïÔîÔ§aý•üañ‰ëŠ™ïÛaòub§aoÇ…sîyLòíŠçìupýí†Èmða
†í†ÈÛabèiojÛbÛaëÞb½aÖa‰ëcòyb¿pŠèÃÛapa‰ìİnÛaòj×aìßåßbäØàní

ŠßaáÄãðˆÛaÊëŠ’½aaˆçòËbî•æcæbØÏLéubëæa…ìÛaÝa…pbè¦aåß
‰ì–iòîÛb½aÖa‰ëüabÔîqëbbjm‰aÁjmŠßìçëpa†vn½aÝ×ojÇìnaòàØªëòÛbÈÏñ

òİÜÛaæìãbÔibàØªLŠłÛýàØßbàèäßÝ×nÈíëNòíÐnÛaémŠ×ˆ¶õbubà×ëL
òîmþaÂbÔäÛaÝà’mòîbþaémbæhÏZ 

 ‹ìusîyòîÛb½aÖa‰ëüa¿ÝßbÈnmÛa´Çaì½aæìãbÔÛaÊëŠ’ßÉë
í…bä–ÜÛÕÏëbèîÏÝßbÈnÛaëòîÛbßÖa‰ëc‰a†•aòÛë†ÛapbûßëÕ

ðˆÛa‰ìİnÜÛòj×aìßÙÛ‡ëÊëŠ’½aÉ™ëÛaüaëÁiaìšÛa
òîÛb½aÖa‰ëüa¿ÝßbÈnÛañ‰ìqkyb•N 

 ñ†í†Çpüb©|nÏëÝßbÈnÜÛaîmLbÓaìaæìãbÔÛaÊëŠ’ßt†zna
ÛˆibjÇìnßbýåßÝßbÈnÛaánîÛñ†í†uÛapa†vn½aÝ×Ù
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ÖìÛaëð‹aì½aÖìÛbiõbusîyòîÛb½aÖa‰ëüaòybïÜÇpcŠ
ïßbÄäÛaN 

 †í†¦aæìãbÔÛaóÏòq†zn½aâbØyüaåßbšíaLñ¨apìîjÛbàÛa
Öa‰ëüa¿ÝßbÈnÛa¿´jËaŠÜÛòîÛb½apa‰b’nüaáí†Ôniò––‚n½a

òîÛb½aN 

 ÞbàÇaÞb©ÊëŠ’½aÉëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘Lbèzäßsîy
åíìØmÞb©ð‰bÛaæìãbÔÛakuì¶püb©åßbbßïÛaòÏb™⁄bi
‰bàrnüaÕí…bä•ñ‰a…gëåíìØmëòîÛb½aÖa‰ëÿÛÌÛaÅÏbªñ‰a…g

òàÄäßbßbØycb…ŠÏcëLòàçb½apb×Š‘îdmëwíëÛakãb 
òßbÈÛaN 

 İÌmpb×Š‘ÊëŠ’½at†znabÉ™ëëòîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòî
ñ…†ªÁiaì™ëâbØycN 

 òq†zn½aâbØyüaáçaåßLia†nÛa‡b¥aÕyÜa|äßóÜÇ—äÛa
…ìuëòÛby¿ÖìÛa¿´ÜßbÈn½aëa´àçb½ab–ßòíbà§òß‹ýÛa

…†èßðaN 

 ÝßbÈnÛaâ†Çæbà™ëb–Ï⁄apaõaŠugâbmì™ìiæìãbÔÛaáÄã¿
òäÜÈ½aËpbßìÜÈ½aN 

אאאאW 
 ÝàÈÛaõ†iëæìãbÔÛaáaÝëòí†îèànÛaâbØyüaÞëüaÝ–ÐÛaÞëbäm

òäÛÕibÛaæìãbÔÛaõbÌÛgëLéiQYYTâbØyaÕîjİmÝbà×Lâ
a‰a†•apbîÜàÇÉîºïÜÇæìãbÔÛaÐnÜÛòÏb™übiëòîÛb½aÖa‰ëü

ÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓõbÌÛabà×QYYUâN 
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 Ýàn‘asîyòîÛb½aÖa‰ëübiÝßbÈnÛbib•bõbu†ÔÏïãbrÛaÝ–ÐÛabßa
pýàÈÛbiÝßbÈnÛaëbèîÏÝßbÈnÛaòîÐî×ëòîÛb½aÖa‰ëüaÞëa†mïÜÇ

òîjäuüaN 

 ŠËaëéöb’ãaLÖìÛaåÇt†¤sÛbrÛaÝ–ÐÛaâbØydiéßaŒnÛaëé™a
LòÜîØ’mëém‰a…gÜ©õb’ãgëLémýßbÈßÉîº¿òîßýüaòÈíŠ’Ûa
âbÈÛaŠí†½a´ÈmëLbçËëémbİÜëémb•b–naëòíìšÈÛañ†ßë

émbİÜëâbÈÛaŠí†½aLémb•b–naëN 
 Þb©ïÜÇpìyëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘âbØybi—naÉiaŠÛaÝ–ÐÛa

apb×Š‘ÞbàÇabçËëòîÛb½aòbìÛN 
 bèîÜÇòibÓŠÛaëbèÏa†çaë‰bàrnüaÕí…bä•õb’ãgßb¨aÝ–ÐÛaÞëbäm

bòí‰bjnÇüaòî–‚’ÛaëN 
 òîÛb½aÖa‰ëüaŠİiò•b¨aâbØyübiõbu†ÔÏ…bÛaÝ–ÐÛabßcL

L‰a†•üañŠ’ãëLâbÈÛalbnn×ýÛòîÛb½aÖa‰ëüaŠïÜÇÝàn‘aë
†•üañëýÇë¿lbnn×üapbîÜàÇëLîbnÛa†äÇ´àçb½aòjãë‰a

|î™ìmÉßLlbnn×üañ…bí‹òÛby¿áèüa—î–¥ëLò×Š’Ûaáèa
lbnn×üaÁiaì™æbîiëLÞb½aa‰ñ…bí‹òîİÌm¿ò×Š’ÛaïàçbßÕy

˜b¨aN 
 Lxa‰…üapbjÜëLòîÛb½aÖa‰ëüaxa‰…cpbîÜàÇÉibÛaÝ–ÐÛaÞëbäm

ìÇëxa‰…üaåÇÊbänßüakÓN 
 “înÐnÛapbîÜàÇÁiaì™ëáÄã|î™ìnÛåßbrÛaÝ–ÐÛa—–

ëb–ÏüapaõaŠuaëLbçŠ’ãëpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaåÇb–Ïüaë
LòäÜÈßËpbßìÜÈß¿ÝßbÈnÛaÁiaì™ëL“înÐnÛaëòÈuaŠ½a

ÈnÛaÁiaì™ëL´àçb½aòjãÉÏ‰ïÜÇòÔÏaì½aòîÐî×|™ëcë¿Ýßb
òí‰ë…Ší‰bÔmáí†ÔmòîßaŒÛaëLðìãbrÛaÖìÛaN 
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 òä¦ÝëòjbaëáîØznÛaëpbàÜÄnÛaÉbnÛaÝ–ÐÛaÞëbäm
òä¦ÝîØ’mLð‰a…üaÕîÔznÛapaõaŠugLáîØznÛaò÷îçLpbàÜÄnÛa
ÕyLpaõaŒ¦aLpbîyý–ÛañŠ‘bjßLbèmb•b–ngëòjbª

Òbä÷nüaN 
 Š‘bÈÛaÝ–ÐÛaåàšmLâìŠÛa…a†ŠÏåßLòîÛb½aâbØyüa

bçËëÖìÜÛòíìäÛaòã‹aì½aëLpüìàÈÛaëLòîÛb½a…‰aì½aëN 
 ´ÜßbÈÛa‰aŠànbiòÔÜÈn½aòßbÈÛaâbØyübiŠ’Çô…b§aÝ–ÐÛa—na

LòîÛb½aÖa‰ëüaòîØÜßÝîvmpaõaŠugëLpbßaŒnÛüaëÖìÔ§aõb’ãgë
×Š‘áèa¿Þëa†nÛaëõbÐînaëbèîÏÝßbÈnÛaòîÐî×ëòßbÈÛaòàçb½apb

pbßaŒnÛüaëæìí†ÛaëÖìÔ§aòÛìÜíaëLpbiìÔÈÛaμaÖŠİmëLbi‰üa
ÖìÛaòîÐ–mòÛbyóÏòÛë†ÜÛbçËëpbØÜnà½aëN 

אאאW 
QN ÝîèmóÜÇ†ÇbmÛaÝßaìÈÛaòÏb×ÏìmÞaìßþaÝîîmòÇŠë

åíŠàrn½apbjË‰â†±b¶òîÛb½aÖa‰ëþa¿ñŠàrn½aN 
RN õaŠ‘ëbÈîiòîÛb½aÖa‰ëþa¿åíŠàrn½aÝßbÈmòÛa†Çæbà™N 
SN  ÖìÛa´iòîbþapbßìÜÈ½aëpa¨aÞ…bjmëÞb–müaóÜÇÝàÈÛa

bèníìšÈÛâbàšãüaëòî½bÈÛaëòîàîÜÓ⁄aëòîiŠÈÛaÖaìþaëN 
TN  õbİìÛa´iÂbjšãüaëòîmaˆÛaòjÓaŠ½aëè½aÚìÜÛa†ÇaìÓƒîŠm

òîÛb½aÖa‰ëþbiÝßbÈnÛaÞb©¿´ÜßbÈÛaë´îÛb½aN 
UN òßbÇòàçbßpb×Š‘âbîÔÛwíëÛaN 
VN ÜabèîÜÇÕÏaìíôŠcaŠËcðcN 
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אW 
ÖìÛbiõbšÇcæìØmæcòîÛbnÛapbè¦aæìãbÔÛaâŒÛaZ 

QN ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiN 
RN ò––‚n½aÝíìànÛapbûßëÒ‰b–½aN 
SN òßbÈÛaòàçb½apb×Š‘N 
TN æìãbÔÛaaˆçâbØyþbÔÏëá—Š½a´îÛb½aõbİìÛaN 
UN bèÓa‰ëcx‰†mëâbÈÛalbnn×ýÛòîÛbßbÓa‰ëcŠİmòîßìØyòèuðc

ÖìÛa¿òîÛb½aN 
VN ìØ•Šİmòí‰bjnÇaòî–‚‘pa‡òîßìØyòèuðcâbÈÛalbnn×ýÛb×N 
WN bèníìšÇÞìjÓóÜÇÜaÕÏaìíòèuðcN 

 ÖìÛa õbšÇc Ý× ‰ìš¡ bíìä aŠ·ûß †ÔÈí ædi ÖìÛa æìãbÔÛa âŒÛa bà×
bèmìÇ…ÖìÛaôŠíôŠcpbèuðcëêýÇcåí‰ì×ˆ½aLáí†Ômë…a†ÇhiÖìÛaâìÔíë

m ÝàÇ Öa‰ëc ðcë Š·ûàÜÛ âbÈÛa Þý éb’ã åÇ ŠíŠÔmòîÛb½a Öa‰ëþa Þbv¶ ÕÜÈn
ÖìÛa¿ÝàÈÛa Šíìİmë Lpbb’äi òÔÜÈn½a õbšÇþapbyÔ½Êbànüaáníáqåßë

ò–n‚½apbèvÜÛÙÛˆipbî•ìmÉÏ‰ëbèäßkbä½aóäjmëbèn’ÓbäßëÖìÛaN 

אא٢٢٢٠١٥W 
 æìØní æìãbÔÛaåß Þì–Ï òn†yaë óÏ òÇ‹ìßë ñ…bß´qýq LsîyÞëbäm

pa‰bjÈÛaÐmLéiÝàÈÛaõ†iëæìãbÔÛaágÝà’mëòí†îèànÛaâbØyþaÞëþaÝ–ÐÛa
ÊëŠ’½bip…‰ëónÛapbàÜØÛaëNbßcóãbrÛaÝ–ÐÛaëòİÜÛbi—ng†ÔÏb’ãgsîybèö

âìŠ¨abçŠÔßòí‰bjnÇgòî–‚‘bÝÐ×LæcóÜÇ—ãëÒaŠ‘þaæìØíòİÜÛaóÜÇ
åßõa‰‹ìÛaÜ©ÝjÓL…†ybà×aŠËcómþaóÏòİÜÛaZ 

                                                            
قبل إنتهاء ) البرلمان ( عدم إجازة المرسوم المؤقت من قبل المجلس الوطنى  فى حالة، حسب القانون السودانى   -  ٢٢

ولابد من إعادة عرضه مرة أخرى على  سارٍ◌ٍ م سيعتبر القانون غير  ٢٠١٦دورته الحالية بنهاية شهر ينائر 
التغيرات وقد يستتبع ذلك بعض . م ٢٠١٦كما أن مشروع  قانون السوق سيتم تغيير الديباجة لعام ، البرلمان 

  .فى المشروع
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 éßbÈÛapbbîÛaë òîäìÛa òîàänÛaÁİ¨ bÔÏëÞb½aÖaìc¿ ‰bàrnüa Éîv’m
òÛë†ÜÛN 

 …b–nÓüaòzÜ–ßâ†±b¶Þb½aÖaìc¿ÞaìßþaëpaŠ†½a‰bàrnüò•ŠÐÛaòybmg
ìÛaN 

 b×Š‘ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcáîÄämÒaŠ‘⁄aë  bènjÓaŠßë bçŠíìİmëòîÛb½a òbìÛap
bèîÜÇN 

 énîàämëμëþaÖìÛaŠíìİmN 
 ÝÐØí b¶ LÊa†¨aë“ÌÛaåß ‰ìèà¦aëÞb½aÖaìc¿åíŠàrn½aë´ÜßbÈn½a òíb»

pýßbÈ½aòßýN 
 òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaâbØydiâaŒnÛüaN 
 bÈ½aòßýÝÐØmónÛaÁiaìšÛaëþaÉ™ëÞb½aÖaìcóÏpýßN 

  Êì™ìß Ý–ÐÛa aˆç Þëbäm bà× Ü© õb’ãg ñ‰a…⁄aL énîÛì÷ßë éÜîØ’më
ëmb•b–ngéLémbİÜëòîÐî×ëôˆîÐänÛaŠí†½a´îÈmbšíc…†yëòİÜÜÛmb•b–ngé

 émbİÜëNòîÛb½a Ší‹ë òî•ìm óÜÇ õbäi õa‰‹ìÛa Ü© åß ‰aŠÔi ÝØ’îÏ Üa bßc
nÓ⁄aÁîİ‚nÛaëô…b–Lpýçû½aôë‡åßîö‰áèäß˜b‚‘còÈmåßæìØnísî¡

kãb Þb½aÖaìcÝàÇÞb©óÏõa¨aåßåíìšÇë…b–nÓ⁄aëÞb½aÞb©óÏñ¨aë
Ýr¾ëâbÈÛaô‰bvnÛaÝv½aëòîÛb½añ‰a‹ëÝî×ëëÖìÛaâbÇŠí†ßëòİÜÛaâbÇŠí†ß

ÝàÈÛalbz•c…b¤⁄LaÙäiÅÏbªæìØíëîöŠÜÛköbãôŒ×Š½aæa…ìÛNñÏÍÜjmë
ñ‰ë†Û bç†í†£ ‹ì¯ âaìÇc  ò¼ k–ä½a áØ¡ õbšÇþa ÌÛ ˜b‚‘þa òíìšÇ

ôŠcNאאW 
 òİÜÜÛwßaÛaëÁİ¨aëòßbÈÛaòbîÛaÉ™ëN 
 LÞb½aÖaìdiòÔÜÈn½a´ãaìÔÛaÉí‰b’ßaÓg 
 ÈÛaóÜÇòÔÏaì½a´ãaìÔÛaê…†¤b½bÔÏëpbîÓbÐm⁄aë…ìÔN 
 ém‹bu⁄õa‰‹ìÛaÜéÈÏŠÛóÐîÃìÛaÝØîaóÜÇòÔÏaì½aN 
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 òÈ™b¨apbè¦aëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘óÜÇ“înÐnÛaëòibÓŠÛa†ÇaìÓÉ™ë
bènibÓ‰ëòİÜÛaÒaŠ‘⁄N 

 aìcëòİÜÛaïÐÃìßóÜÇÕjİmÛaè½aÚìÜÛa†ÇaìÓíbÈßÉ™ëÞb½aÖ
ëŠí†ßëÞb½aÖaìcñ‰a…gÛb©õbšÇcëŒ×aŠ½aõbšÇcëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘ë

´ÐÃì½aëŒ×aŠ½aN 
 ÂëŠ‘†í†¤ëòİÜÛa¿õa¨aëåí‰b’n½a´îÈniò–n‚½apbèvÜÛòî•ìnÛa

áènß†N 
 ñ…b½aâbØyþbÔÏëÞb½aÖaìcõb’ãhiõa‰‹ìÛaÜòî•ìnÛaQTN 
 †•gáîÄämĆõaŠ‘ëbÈîibèiÝßbÈnÛaëòîÛb½aÖa‰ëþa‰aN 
 ÜabçaŠílbjcôþÊìjcåÇ†íŒmüñ†½Þb½aÖaìcåßbícÂb’ãÕîÜÈm

õa‰‹ìÛaÜ©òÔÏaì¶ê†½aÙÜmñ…bí‹éÛ‹ì¯ëN 
 bí‰ëŠ™ÙÛ‡æcôc‰bßónßÖìÛa¿òîÛbßÖa‰ëcðcÞëa†mëc‰a†•gŠÄyN 
 ×Š’Û—îaÛa|äßòîÛb½aòbìÛapbN 
 ‰bàrnüaÕí…bä•õb’ãgóÜÇòÔÏaì½aN 
 pb×Š‘ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcåßÝ×bçb™bÔnmÛapüìàÈÛaëâìŠÛa†í†¤

òîÛb½aòbìÛaN 
 bèm‹bu⁄ò–n‚½apbèvÜÛbèÈÏ‰ëòİÜÜÛòíìäÛaòã‹aì½añ‹bugN 
 ¦aÉßŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÛaòÓýÇáîÄämòîÛë†ÛaëòîàîÜÓ⁄aëòîÜapbè

bèÈßæëbÈnÛaëpbßìÜÈ½aÞ…bjmëòÜ–Ûapa‡N 
 ñ‰†–½apbè¦aëÞb½aÖaìdiòÔÜÈn½apbßìÜÈ½aåÇb–Ï⁄aòjÓaŠßëáîÄäm

bèîÏåíŠàrn½aë´àçb½a‰bj×ë´ÈÜİ½a˜b‚‘þaÝßbÈmëLòîÛb½aÖa‰ëÿÛN 
 ëû‘¿òÛë†ÜÛñ‰ì’½aë|–äÛaáí†ÔmLÞb½aÖaìcæ 
 émbÇbànuaëÜaÝàÇáîÄäniòÔÜÈn½apaõaŠu⁄aë|öaìÜÛaÉ™ëN 
 éÛbàÇcõa…cóÏém†Çb½énÓû½aëòàöa†ÛaæbvÜÛaÝîØ’mN 
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ðˆîÐänÛaŠí†àÜÛëcéîöŠÛémb•b–naëémbİÜåßðcìÐíæcÜvàÜÛ‹ì¯bà×
ŠíÛaÂëŠ’ÛbibèÜØ’íòä¦ôþëcéöbšÇcåßðcëcòjbäßbçaN 

 Œ×aŠ½aëôŠþaÖaìþasÛbrÛaÝ–ÐÛaÞëbämLánîsî¡õb’ãgòícÖaìc
ôŠc IòîÛb½aÖa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìÒý¢ HÜ© bç‰†–íîdm Šßaëekuì¶

òİÜÛaÜ©òî•ìmóÜÇõbäiõa‰‹ìÛaNbßcÉiaŠÛaÝ–ÐÛa|î™ìni—ng†ÔÏâbØyþa
‰aì½aÝà’íëòîÛb½aÜÛòîÛb½a…ëòİÜónÛaâìŠÛamLbçb™bÔnëŠmbÏ†Ûaëpbib§aÅÐy
LÞaìßþaÊa†ígëëòÈuaŠß§apbibóßìÔÛa òÈuaŠ½aæaìí…òİaìiánmónÛaNåàšm
ßb¨a Ý–ÐÛai òÔÜÈn½apbÇì™ì½aåß õbšÇc òqýq åß òîÇŠ’Ûa òibÓŠÛa ò÷îç õb’ãh

⁄a õaë òîßý⁄a òÈíŠ’Ûa õbàÜÇòîÛb½apýßbÈ½aë …b–nÓ LòÜibÓpaìä ò¼ ñ†½
†í†vnÜÛLoä–yëאאאאW 
 bèßaŒnÛaåß†×dnÛaë‰bàrn⁄aÕí…bä•bèîÏb¶Þb½aÖaìcÞbàÇcóÜÇòibÓŠÛa

bèmýßbÈßÝ×¿òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaâbØydiN 
 ¿òîÇŠ’ÛaôëbnÐÛa‰a†•gòîÇŠ‘ôìnÏbèãd‘¿kÜİíÛapbÇì™ì½aN 
 ÖaìcÞbàÇcáÄämÛapa‰ì’ä½aëŠßaëþaë†ÇaìÔÛaë|öaìÜÛaë´ãaìÔÛaòÈuaŠß

òîßýüaòÈíŠ’ÛaâbØydibèßaŒnÛaåß†×dnÜÛŒ×aŠ½aëÞb½aN 
 Ûapba‰†ÛaëtìzjÛa…a†ÇgóÜÇŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÛaÉßæëbÈnÛa

aô…ûmÞb½aÖaìcÞb©¿õa…þaŠíìİmμN 
 òîmŁapbİÜÛaòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îæìãbÔÛaÝÐ×bà×Z 
 bèãcôŠmÛapbjmbØ½aë…ìÔÈÛaëpývÛaëÕöbqìÛaëpa†än½aóÜÇÊýüa

bèßbèßõa…cåßbèäîØànÛòí‰ëŠ™ëòß‹üN 
 Õîjİmòßýåß†×dnÛaŠÌiÞb½aÖaìcÞbàÇcòjÓaŠß¿òîÇŠ’Ûakãaì¦a

bèmýßbÈßN 
 Œ×aŠ½aëÞb½aÖaìcë‹bè¦aÉß´ÜßbÈn½aë´ÜßbÈÛaåßbícõbÇ†naN 
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òÏb×ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÜÛòßŒÜßòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçôìnÏæcóÜÇæìãbÔÛa†×cë
ò–n‚½apbè¦aâbßcbèîÏåÈİíbßˆîÐänÛaòjuaëëòÜ–Ûapa‡pbè¦aN 

Ý–ÐÛaåàšmaaëòäÛòİÜÛaæìãbÓåß…bÛaRPQUò•b¨apbÇì™ì½aâ
mónÛaòîßbn¨aâbØyþbiÛaÞaìßcåàšnòİÜLòßbÇüaìßcbçnÇgónÛa´iëpbiìÔÈÛa

LpaõaŒ¦aëë|öaìÜÛa‰a†•gòİÜæìãbÔÛaaˆçkuì¶N 
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אא 
אאא 

 

אאאא٢٣W 
 JאאW 

†yaë μaìy òîÛb½a Öa‰ëýÛ âìŠ¨a Öì  óÏ òÜßbÈÛa òbìÛa pb×Š‘ …†Ç ÍÜjí
bÔÏë òbìÛa ÞbàÇdi âìÔm òîÛbß òbë ò×Š‘ æìÈi‰aë—äÛ ñ…b½aIST HæìãbÓ åß

òîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìäÛòQYYTâmÛaëÞbàÇüaÝà’òîÛbnÛaZ 
 òÛìàÈÛbiòÛb×ìÛaÛõýàÈÛab–ÛòîÛb½aÖa‰ëþaÉîiëõaŠ’N 
 Ýî×ìÛaòÄÐªb–ÛÉîjÛaëõaŠ’ÛbiòÛb×ìÛaN 
 òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòîİÌm¿òÛb×ìÛaN 
 òîÛb½aÖa‰ëþa¿bèma‰bàrngëÌÛaÅÏbªñ‰a…gëïÛbß‰b’nà×ÝàÈÛaN 

 אאאאאאא
אאW 

L 
אאא א 

א א 
QM μb½a‰bàrnüaÙäi RPP~PPP~PPP QRR~QPP~PPP 
RM ‰bàrnüaoîiÝiìÜu

aó½bÈÛ 
VP~PPP~PPP VP~PPP~PPP 

SM …aëŠÛaÙäi QPP~PPP~PPP VQ~YQP~PPP 
 

                                                            
  )م٢٠١٤- ٢٠٠٠(التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -  ٢٣
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L 

áÓŠÛa ò×Š’Ûaáa éîä¦biÞb½ac‰ 
éiŠ–½a ÊìÏ†½a 

QM ñ…ë†aÕäÜí…—îØ RU~PPP~PPP R~XXP~WXP 
RM òîÛb½apbß†‚ÜÛŠubè½a RU~PPP~PPP V~RUP~PPP 
SM òîÛb½apbß†‚ÜÛáèÛa Q~VUP~PPP Q~VUP~PPP 
TM μb½a‰bàrnýÛæbîi RU~PPP~PPP V~RUP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛò×Ûa RU~PPP~PPP X~PYY~WSP 
L 

אאא א 
א א 

QM ½a‰bàrnýÛâa…μb Q~PPP~PPP Q~PPP~PPP 
RM μb½a‰bàrnýÛwíëŠm RP~PPP~PPP RP~PPP~PPP 
SM òîÛb½apýßbÈàÜÛÝibä RU~PPP~PPP RP~PPP~PPP 
TM Þb½añ‰a…üòî½bÈÛa Q~PPP~PPP RUP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛóãŠÐÛa V~PPP~PPP U~PPP~PPP 
VM òîÛb½apbß†‚ÜÛoÏ‰bçR~PPP~PPP R~PPP~PPP 
WM òîÛb½apýßbÈàÜÛÝ–îÐÛaUP~PPP~PPP RU~PPP~PPP 
XM μb½a‰bàrnýÛŠ‘û½a R~PPP~PPP R~PPP~PPP 
YM òîÛb½aÖa‰ëýÛ´ßüa Q~PPP~PPP RUP~PPP 

QPM μb½a‰bàrnýÛáç‰†Ûa Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QQM òîÛb½apbß†‚ÜÛÚìn Q~RVP~PPP RUP~PPP 
QRM ’n½aòîÛb½aÖa‰ëýÛ‰b Q~PPP~PPP RUP~PPP 
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QSM òîÛb½apýßbÈàÜÛòîma‰bßüaQ~PPP~PPP Q~PPP~PPP 
QTM òîÛb½apbß†‚ÜÛpbç Q~RVP~PPP SPS~VPP 
QUM òîÛb½apbß†‚ÜÛÝßbØnÛa QU~PPP~PPP QU~PPP~PPP 
QVM ½apbß†‚ÜÛÖŠ’½aëÝîäÛaòîÛb Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QWM ñ†zn½aÞb½aòîÛb½aÖa‰ëýÛQ~PPP~PPP RUP~PPP 
QXM òîÛb½apbß†‚ÜÛë‰ìí†ß Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QYM òîÛb½apbß†‚ÜÛæì‰a… R~PPP~PPP Q~SSP~PPP 
RPM òîÛb½aÖa‰ëýÛ“ma“ma Q~PPP~PPP UPP~PPP 
RQM òîÛb½apbß†‚ÜÛåßbšnÛa WUP~PPP UPP~PPP 
RRM òîÛb½apbß†‚ÜÛæbí†¦a RQP~PPP SUY~TPP 

L 
א אא א 

א א 
QM μb½a‰bàrnýÛŠìäÓ RPP~PPP UP~PPP 
RM òîÛb½aÖa‰ëýÛkí†‘bØÛa RPP~PPP RPP~PPP 
SM μb½a‰bàrnýÛæëaŠ× RQP~PPP QXP~PPP 
TM òîÛb½apbß†‚ÜÛbíaŒß RUP~PPP VP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛóuëa… Q~PPP~PPP RUP~PPP 
VM òîÛb½apbß†‚ÜÛìnãaŠi RPP~PPP VP~PPP 
WM òîÛb½aÖa‰ëýÛ†ÛìÓåíŠÓ RPP~PPP UP~PPP 
XM òîÛb½apbß†‚ÜÛòØÜà½a RPP~PPP UP~PPP 
YM òîÛb½aÖa‰ëýÛÝí…íbç RPP~PPP RPP~PPP 

QPM Ûb½aÖa‰ëýÛÞì•aòî RPP~PPP UP~PPP 
QQM μb½a‰bàrnýÛ‰ì–ä½a UPP~PPP TPP~PPP 
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      א א    א אא  
٢٠١٥א F٣L٢٠١٥LE אאאא

אW 

iN ò×Š‘òàçbßòßbÇ‰†–mÕí…bä•òí‰bàrnaŠí†mëÅÏbªIbènzÜ–½
ÌÜÛëNH 

iiN ò×Š‘òàçbßòßbÇü‰†–mÕí…bä•òí‰bàrnaŠí†mëÅÏbªIbènzÜ–½
ÌÜÛëNH 

iiiN ò×Š‘òàçbßòßbÇÝàÈmÁÔÏ¿ÉîjÛaõaŠ’Ûaë‰ìèàvÜÛbènÄÐëÁÔÏN 

ivN ò×Š‘ò•bÝàÈm¿Þb©pa‰b’nüa|–äÛaëïÛb½aN 
 ÅÏbaŠí†mëÕí…bä–Ûa‰†–mónÛaò•b¨apb×Š’Ûa†ÈjnasîyLæc‰ŠÓë

âìÔmÝ×ò×Š‘òbë†í†zniÑîä–nÛaðˆÛakËŠmåßéÛýò‰b¾bèb’ãåß
 éÛýÞýñÐÛaåßİËc Šè‘ónyòíbèãŠè‘Šiìn×aRPQUâŠÌiõbÐîng

êˆçpaõaŠuüaÙÛ‡ëbÔÏëä–nÜÛÑîðˆÛaê‰bn¥ëbßkmíéîÜÇåßpbßaŒnÛaL|äßë
 pb×Š’Ûa ‰ì’ä½aîãb ñÏ ò Šiìn×a åß a‰bjnÇg Šè‘cRPQUbèmaõaŠua õbÐînü â

ðˆÛaÑîä–nÜÛ bÔÏë òîãìãbÔÛa ê‰bn‚nN bßcÞb½ac‰pbjÜİnß†nànÏõbÐîna ñÏbç
ÛÌâbÈÛaòíbèäiòÜØîañÏòíbRPQWâאW 

  âbÈÛa òíbèäiRPQUpb×Š‘ òÏbØÛ ÊìÏ†½a Þb½ac‰ ÍÜjí æak¯
Þbßc‰ÉÏ…áníëïãa…ìéîäuæìîÜßòîãbÍÜjßòßbÈÛaòàçb½a

ÝßbØÛbiò•b¨aò×Š’ÛaN 

  âbÈÛa òíbèäiRPQVæìîÜß æëŠ’ÇÊìÏ†½a Þb½ac‰ ÍÜjí æak¯
ëÞëüa´ÇìäÜÛ bèîäu  ×Š‘åßïãbrÛaání ë LòßbÈÛa òàçb½apb

ÝßbØÛbibèäßsÛbrÛaÊìäÛaÞbßc‰ÉÏ…N 

 âbÈÛaòíbèäiRPQWpb×Š’ÛaÉîà¦ýßb×Þb½ac‰õbÐînaáníN 
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æc†Èiñj×ñŠÐ†è’îÖìÛaæc†×û½aåßôìn½a aˆèiòÜØîaÞbàn×gòÛbyóÏ
aëòí‰a…⁄apbjîmÛaÝànØmëpb×Š’ÛañˆçòîäiôìÔm‰ì×ˆ½a‰ì’ä½abç‰ŠÓónÛaòîäÔnÛN 

 JאאאW 
אאאW 
æhÏŠ×‡bà×Þb½aÖaìcåßÖìôþŠ‘ûßÉ™ëåßÒ†aLðˆÛaÌnÛabîÓìç

äîÈß ñÏÞýÖìÛa¿  òu‰†½apb×Š’Ûa áèc ‰bÈcïÜÇ cŠİí ò L áèÐÛa aˆèië
åÇæýÇ⁄aBâìŠ¨aŠ‘ûßBâbÇåßŠiìn×gŠè‘¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìi˜b¨a

RPPSòİÔãÑÛdiÝèngðˆÛa â †Çb–nÛaëåznÛaóÏ Šàna áqôìnßóÜÇÅÏbyë
‹ëbvníRWPPñþatýrÛaâaìÇþaÞýòİÔãyÍÜiRXUX~USSòİÔãòíbèãóÏ

Šè‘í…òäÛàRPQUâ…†Èiòã‰bÔßSSTQ~YPUâbÈÛaòíbèäiòİÔãRPQTâ‹ëb£ónÛa
…†ÇbèîÏRWRU~UUYòİÔãbèÔÔyónÛaâbÈÛaòíbèäiRPQSâN 
 ñþaâaìÇþaÞýaŠÔnßæb×†ÔÏÖìÛbiáèþaæa‰ë…Þ†È½òjäÛbi bßc

 òjã …ë†yóÏQ~VEμgQ~WE ñ†îu ñŠÐ †è‘ éãc ËâbÇóÏRPQU âÍÜisîy
μaìyR~TQEpb×Š‘œÈi ëpüb–mfiÛÝîma…ì ò×Š‘ëÚìäjÛa áècoîÄy†Óë

áèþaÞëa†móÏóÜÇcòjäiòîàîÜÈnÛaëòí‰bÔÈÛapbû½aëŠÌ•þaÝíìànÛaáËŠÛaóÜÇ
åßμgóÓŠmübèãcôìnßÖìÛapbyìàN 

 א א אWîÓìÛaòàîÔÛaëcïÓìÛaÞb½ac‰pb×Š’ÜÛòL…†ÇåÇñ‰bjÇìç
knnØ½aáèþabèîÏ†Óë L ñ…†ªòîäß‹ ñÏòíbèã†äÇáèÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛa¿ biëŠšß

òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì¿ òu‰†½apb×Š’ÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛaoÌÜiμaìy QS~Y
‰bîÜßéîäuóãa…ìòíbèäiŠè‘àí…âbÈÛRPQUâòã‰bÔßïÛaì¡QR~X‰bîÜßéîäu¿
òíbèãâbÈÛaRPQTâoÌÜi†Óoãb×ëQQ~QUT‰bîÜß òîäuóÏâbÈÛaRPQSâ Lsîy

ÉÐm‰g…†Çpb×Š‘òàçb½aòßbÈÛaòu‰†½aÖìiâìŠ¨aÖa‰ëÿÛòîÛb½aμgVWò×Š‘
òíbèäiâbÇRPQUâbèäßRSbØäibí‰b£kãb óØäi‰bàrng…†Çëóãbpb×Š‘´ßdm

ñ…bÇgë´ßdm…†ÇëåßpbÏaŠ–ÛaëpbûßÝíìànÛaŠÌ•þapb×Š‘ëñ‰b¯⁄a Lbà×
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†uìmpbûßòîàîÜÈmòîÈßbupb×Š‘ëÝàÈmóÏÞb©ÞëjÛaÝÔäÛaëpa‰bÔÈÛaë
Éãb–ßëoäckãb òû½aéîãa…ìÛaÕbäàÜÛÖaìüaëêŠ§aLóÏëÊbİÔÛaóÇa‰ŒÛa†¬

ò×Š‘Íà–ÛaïiŠÈÛañ…ë†a ‘ëò×Šæa…ìÛalìjzÜÛéîníŒÛaëò×Š‘pbß†¨aéîÇa‰ŒÛa
ïÇ‰aŒ½k–ÓŠØÛa†îä¦biò×Š’Ûaëòîãa…ìÛañëŠrÜÛòîãaìî§aMâbÈãcLbà×†uìmpbûß
òîßýÇg Lügæcåß×cpb×Š’ÛabçŠr×cëüëa†m†¬ò×Š‘òÇìà©Ýma…ìpüb–mýÛ
ñ…ë†aòu‰†½abšícÖìióicójÃLbà×†uìmpb×Š‘ôŠcòu‰†ßóÏÖaìcòîu‰b

bÔÏëpbîÓbÐm⁄òÈÓìßÉßêˆçÖaìþaNïÓìÛa Þb½a c‰ |™ìí Þë†u ïÜí bàîÏë
ïÓìÛa Þb½ac‰ïÛbºg¿ ÊbİÓ Ý× òàçbß òjãë bîÇbİÓÖìÛa¿ òu‰†½apb×Š’ÜÛ

´ßbÈÜÛRPQTëâRPQUäjÛaÊbİÔÛñjØÛaòßbè½a|šnísîyâÚìN 

אאאא 
אאא٢٠١٤٢٠١٥ 

ÊbİÔÛaág
òîÓìÛaòàîÔÛa

IRPQTâH 
E

òîÓìÛaòàîÔÛa
IRPQUâH 

E

ÚìäjÛa 8,345,194,837.8160.86Y~XWQ~UTP~QUUWQ~R 

´ßdnÛa203,867,772.501.59RTV~VTR~WWS
1.8 

ð‰bvnÛa400,864,116.753.13URY~WRW~QQW
3.X 

ïÇbä–Ûa153,891,385.831.20QUW~WXW~RXP
1.Q 

ïÇa‰ŒÛa223,200,974.001.74RRS~SST~XXT
1.V 

ÁöbìÛaëpüb–m⁄aS~PVV~SST~TRV~VT 23.92R~QRU~XTU~PYYQU~T 

òîÛb½apbß†¨a100,892,294.700.66QPR~WRR~SXS
0.W 

òîàänÛaë‰bàrnüa323,438,050.571.40VPT~WTW~TYTT~T 

Êìàa12,817,683,858.80QPPE QS~XVR~STW~QXTQPPE 
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אאאW 
óÏÞëa†nÛapbîÜàÇ†ànÈmÖaìþaòîÛb½aóÜÇcóÏòîäÔnÛaóÜÇŠ™b§aoÓìÛaóÏ

 bèmbíìnß Lëòiìª paìİ¢ ‰b †ÔÏ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì Áİ¨ bÔÏë
⁄nÞbàØòîÜàÇÞìznÛaïãëØÛ⁄aóÏsîyòíbèãâbÈÛaRPQTâÉîÓìmòîÓbÐmgÉß

Ùäiò×Ûaïãa…ìÛaæìØîÛìçòä™b§aòû½aÛÙäjòíìnÛaÖìÛbi˜b¨aLåßë
 áqÈ™ëoÁiaìšÛa ónÛaáØ¤ÝàÇòíìnÛa kãbòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÜÛ

RPQPâLאW 
ìçÙäjÛaðˆÛaáníéîÏõaŠugpbíìnÛaòîÛb½aò£bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†mÖa‰ëþaòîÛb½a

âŒnÜmëpb×Š‘òbìÛa|nÐipbibyòíìnÛaéí†Ûyóäníbâb·gpbíìnÛaòîÛb½a
 †Óëo–ãñ…b½aIS HßåòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÛRPQPâóÜÇæcòíìšÇÙäi

òíìnÛaæìØnmåßÝ×pb×Š‘òbìÛa—Š½abò‰b¾ÞbàÇcòbìÛaòîÛb½a¿
ÖìÛaNÛ òjäÛbi bßcòíìnÜÛ …†a âìîÜÏ âìîÛ ïãbrÛa âìîÛa ìç æìØîaÞëa†nÛôc

IT+1 H ⁄òjäÛbi ëpaõaŠuòíìnÛaÏ†Ôo–ãñ…b½aIUMQHåßòzöüòíìnÛa
˜bÔnÛaë éãdik¯óÜÇõbšÇcòíìnÛa|nÏlbyòíìmÒŠÙäjÛaðˆÛaê‰bn±

ÖìÛaI ôcÙäiò×Ûaóãa…ìÛa HëóÜÇò×Š‘òbìÛaæcâìÔmœíìÐniÙäjÛa
kzÛbiÊa†í⁄aë¿aˆçlb§a¿…ë†yÍÛbj½aÛa…Šm¿Ñ’×òíìnÛaåß…gñ‰a
ÖìÛaLbà×k¯óÜÇìšÇòíìnÛa†×dnÛaåßŠÏìmÍÛbj½aòÔzn½aéîÜÇò£bäÛaåÇ

pbîÜàÇÞëa†mâìíIT+0H¿†î•‰éibyô†ÛÙäiòíìnÛa¿†Çìßêb–ÓaòÇbÛa
òÈbnÛaåß•bjâìíÞëa†nÛaIT+1 HëâìÔíÖìÛa†íëŒniÝ×åßÙäjÛaìšÈÛaë
Ñ’Øi…†°éîÏÑÓì½ab½aïÛIpbÔzn½apbßaŒnÛüaëòîÛb½aHÝØÛìšÇòíbèäiòÜu
Þëa†mÝàÇâìíIT+0HμbnÛbiëóÜÇìšÈÛaðˆÛaÉİníæc…†íÍÜjßòíìnÛaðþ
kjåßlbjþaæcâìÔíòjb‚¶ÖìÛaÝjÓòÇbÛaòîãbrÛaåßŠèÃÐãâìíÞëa†nÛa

IT+0H†îÐíb¶ÝíìzniÖa‰ëþaòîÛb½aïÛaÖë†ä–Ûa…a†ÜÛëcÝí†ÈmácÞbaéÛ
Éß|î™ìmlbjüaÛap…aÙÛˆÛNëâìÔíÙäjÛaÞbà×biòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½a†z×
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ó–ÓcòÇbÛaòÈbnÛaÑ–äÛaëåßbj•âìíÞëa†mIT+1 Hñ…bÏgëÖìÛaòvînäi
òíìnÛaLëóÜÇõì™òvînãòíìnÛaòîÛb½aâìÔíŒ×ŠßÊa†í⁄aÅÐ§aë½aðŒ×ŠõaŠuhi
òíìnÛaòîÓ‰ìÛaNë¿òÛbyÖbÐaìšÈÛaåÇõbÏìÛaœÈjiëcÝ×émbßaŒnÛaòîÛb½aLâìÔí
ÙäjÛaÒbÔíhiòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½a‰bİgëÖìÛaÖë†ä–ÛaëÙÛˆia‰ìÏNâìÔíë

ÖìÛa¿êˆçéÛb§aÞb‰hi‰bİgìšÈÜÛŠ–Ô½a¿òíbèãâìíòíìnÛaIT+1  Hædi
éí†ÛŒvÇ¿òàîÓÖa‰ëüaòîÛb½aÛabçˆÐã¿âìíIT+0HkuìníëéîÜÇòîİÌmŒvÈÛa

paõaŒ¦aëòîÛb½aòjm½aéîÜÇÝjÓòíbèãñÏòíìnÛañ…†aLëkuì¶‰bİüa‰…b–Ûa
åßÙäjÛaâìÔíÖë†ä•æbàšÛaa‰ìÏòîİÌniŒvÈÛaÞbà×aëòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½aL
ëâìÔíë†ä–ÛaÖòjb‚¶ìšÈÛaðˆÛaŒvÇåÇâb·aòíìnÛaéãbi†ÓÝyéÜªéjÛbİíë

…a†ÛbiÞýñÐÛañ…†aNa‡gâŒnÜíìšÈÛa…a†iÍÜjßŒvÈÛakm½aéîÜÇ
Öë†ä–ÜÛónyòÇbÛaòÈbnÛaåßbj•âìîÛaïãbrÛaòíìnÜÛIT+2HâìÔíÖìÛa

ÒbÔíhiìšÈÛaåÇÞëa†nÛaéèîuìmëŠšiñ‰ë…a†ÍÛbj½aòÔzn½aÞýñÏbçb–Óc
òíbèãpa‡âìîÛa L bßc¿òÛbyâ†ÇâaŒnÛgìšÈÛa…a†ÛbiòíbèäiâìíIT+2 HÏâìÔî

Öë†ä–ÛaÑîÜØniô†ygpb×Š‘òbìÛaÉîjiêˆçÖa‰ëüa¿âìîÛaIT+3HÊa†ígë
òÜî–§alb§Öë†ä–ÛaLóÜÇæcáníÝîà¤ìšÈÛapbÓëŠÐÛbiÛawnämåÇÙÛ‡
b–ÛÖë†ä–ÛaL…ìÈmëÖë†ä–ÜÛbi‰þaÛa†ÓwnämåÇòîÜàÇÉîjÛaN 

אאאאW 
a…bäna—äÛñ…b½aIW HåßòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÜÛRPQPâáníõb’ãgÖë†ä•
æbàšÛpbíìnÛaòîÛb½aòîÓ‰ìÛaëõbÏìÜÛpbßaŒnÛ⁄biäÛaò£båÇpbîÜàÇpbíìm
Öa‰ëþaòîÛb½aLášíëÖë†ä–ÛaóÏéníìšÇÉîºõbšÇcÙäiòíìnÛaNÖë†ä–ÛaaˆèÏ

ìçÖë†ä•ë‡òî–‚‘òí‰bjnÇaïİÌíŠb«â†ÇâaŒnÛgõbšÇþaòíìnipbîÜàÇ
Þëa†nÛacŠiëÞbßÌnßæìØníåßpb×a‘gõbšÇþaòÏb™⁄biÍÜjàÜÛ—–‚½a

åßÖìÛaN 
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אאאאW 
QMæbà™Þbàn×gˆîÐämòíìnÛaòîÛb½aò£bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†nÛa¿ÖìÛa¿âìí

òíìnÛa…†abN 
RMò¦bÈßðcpbÓìÈßð…ûmμgâ†Çâb·gòíìnÛaòîÛb½a¿oÓìÛa…†abN 
SMòîİÌmŒvÈÛawmbäÛaåÇâ†ÇâaŒnÛgõbšÇcÖë†ä–ÛapbíìnÜÛòîÛb½aN 
TMñ…bí‹ávypýßbÈnÛa¿ÖìÛaåßÞýŒíŒÈmòÔq´ÜßbÈn½aÖìÛbi‰ë†ië

Öë†ä–Ûa¿ÕîÔ¤‰aŠÔn⁄aÂbjšã⁄aë¿pýßbÈnÛa¿ÖìÛaN 
  אא F٧ EF٤٤ Eאאא

אאאאאאW 
cMÝîØ’mòä¦åßòqýq˜b‚‘cñ‰a…⁄Öë†ä–ÛaÙÛ‡ëóÜÇìzäÛaïÛbnÛaZ 

 Mæb–‚‘åßÑöbÃìÛapbu‰†ÛbibîÜÈÛa¿ÖìÛabàç†ycîö‰òävÜÛaN 
 MÝr¾õbšÇüòíìnÛaÖìÛbiN 

lMæìØmòävÜÛâbè½aòîÛbnÛaZ 
 M‰bàrnaÞaìßcÖë†ä–Ûaæë…é™ŠÈmŠb‚½ËòiìªÝšÐíëæaæìØm

¿Ö‰aëþaòîÛb½aN  
MaÓaŠíìİm†ÇaìÓÝàÇÖë†ä–Ûaòj×aì½pa‰ìİnÛaónÛacŠİmóÜÇÖìÛa
ëcòèuaì½pb‰b¾õbšÇþaò÷b¨aN 
 MòíìmpbÇ‹bä½aónÛa†Ót†¤´iõbšÇþaÛaëÉÔm¿…ë†ypbîyý•
Öë†ä–ÛaNëˆîÐämpbiìÔÈÛañ‰ŠÔ½aN 
 âìÔmòävÜÛa¿òíbèãâbÈÛaïÛb½aÉí‹ìniœöbÐÛaóÜÇ õbšÇþaÝ×ky
énàçbß¿Þbc‰Öë†ä–ÛaÉßñbÇaŠßpbßaŒnÛüaáèîÜÇÉßÃbÐnyüaòjäiRUE

ïbînyd×óÜÇæaü‹ëbvníQPPEåßa‰ÞbßÖë†ä–ÛaN 
xMæìØmñÏÝàÇòävÜÛaæbnäåßƒí‰bmbèÜîØ’mLk¯ë†äÇñ…bÇaÝîØ’nÛaîÌm

´äqaåßbèöbšÇcóÜÇÝÓþaN 
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אאאW 
QN ÍÜj½a—–‚½aåßÖìÛaN 
RN pb×a‘gõbšÇþa¿Þbc‰Öë†ä–ÛaN 
SN †öaìÇ‰bàrngÞaìßcÖë†ä–ÛaN 
TN pbßaŠÌÛaÛaŠÐmóÜÇaõbšÇþ´ÐÛb‚½aN 
UN pbÓëŠÐÛaò£bäÛaåßÉîiÖa‰ëþaòîÛb½aÛaâbÓÖë†ä–ÛabènîİÌniN 
VN Öë†ä–Ûa  Ý… Ûa òîÛb½a Öa‰ëþa óÜÇ òÇ‹ì½a òîãba òîÛb½a Öa‰ëþa òàîÓ

bènîİÌnÛN 
WN bènîİÌnÛÖë†ä–ÛaÝ…ÛaòîÛb½aÖa‰ëÿÛòÇ‹ì½abi‰þaN  
XN ÕÏaìíôŠc…‰aìßðcÖìÛaâbÇŠí†ßbèîÜÇN  

 אאאא
א٤٤אא،אW 
- Šè‘cònÝ×éöbšÇcpb×a‘aëÖë†ä–ÛaÞbßc‰lbyñ…bÇgáníN  
- …þa†§aÝÔíæc‹ì¯üåÇìšÇôcÚa‘üóãQPPPPPPPèîäubN  
- ïÛbnÛaìzäÛaóÜÇÞb½ac‰k°Z  

Öë†ä–ÛaÞbßc‰]Âb’äÛaÝßbÈßF òíìnÜÛó–Óþa†§axŠb‚½aÞ†Èß  
sî¡Z 
- ÞýïßìîÛaìšÈÛaÂb’ãÁìnßìçÂb’äÛaÝßbÈßSëcVŠè‘cI×abàèícH 
- áÓŠÛaRÝr¹ó–Óþa†§aÛaâbíþòíìnN 
- ìçéîÜÇÕÐn½aŠb‚½aÞ†ÈßSUNE  
- ìšÈÛaÂb’ãÁìnß] 

  Âb’äÛaÝßbÈßñÏÞýìšÈÛõaŠ’ÛaëÉîjÛaòàîÓïÛbºg  
RX Âb’äÛaÝßbÈßÞýìšÈÜÛˆîÐänÛaâbíc…†Ç  
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א       א א     א 
W  

QMŠb‚½aÞ†È½|uŠ½aòîjäÛaòîàçþaÝßbÈß ómþaìzäÛaóÜÇk°Z 
- éîÜÇk¤òíìnÛaâìíUÂbÔã  
- òíìnÛaâìíKQéîÜÇk°QPÂbÔã 
- òíìnÛaâìíKRéîÜÇk°QUòİÔã 
- õaŠ’ÛaëcÉîjÛapaõaŠugˆîÐäm†äÇ éîÜÇk¤RPòİÔã 

אאאW 
ìšÈÛbiò•b¨aŠb‚½aÞ†ÈßlbnygÞë†u 

א אאא 
 

א

c ôëbíëcåßÝÓcQPÂbÔã Q~PPñŠß 
l åß×cQPôëbíëcåßÝÓcëÂbÔãQUòİÔãQ~RUñŠß 
x åß×cQUôëbíëcåßÝÓcëòİÔãRPòİÔãQ~UPñŠß 
… åß×cRPòİÔã R~PPñŠß 

א   אא Wáníâa†‚nac‰ÞbßÖë†ä–ÛaóÏòíìmÖìÔ§a
nÛüaëpbßaŒò£bäÛaåÇpbîÜàÇòíìmÖa‰ëþaòîÛb½aÛaëÝà’mïmŁaZ 

QM…a†òàîÓõaŠ‘Öa‰ëþaòîÛb½aòibîãåÇìšÈÛaŠ–Ô½aóÏòÛbyâ†ÇéßbîÓ…a†i
òàîÔÛaóÏ†ÇìßòíìnÛa…†aN 

RMâìÔíÖë†ä–Ûa…a†ipbßaŒnÛaìšÈÛaŠ–Ô½aòibîãéäÇóÏâìîÛa…†aòíìnÜÛL
ìÛëp‹ëb£òàîÓé×a‘aóÏÖë†ä–ÛaN 
SMáníá–ðcÍÜjßê…†íÖë†ä–ÛaòibîãåÇìšÈÛapbiìÔÇëdnÛaLåßÍÜjß

é×a‘aóÏÖë†ä–ÛaLk¯ëóÜÇìšÈÛa…a†Úa‘üaëcéÛbàØnaÞýñÐÛa
òîÐîØÛbiëÛabç…†¤òävÜÛaN 
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ë¿òÛbyâ†ÇâaŒnÛgìšÈÛa…a†inÛaòíì¿âìîÛa…†abŠÐmpaõaŒ¦aòîÛbnÛaZ 
QMõaŒuïÛbßòjäiIP~PRHEåßòàîÓòÔÐ–ÛaÊ‹ìíòÐ•bäß´iÖìÛaÖë†ä–Ûaë
¿òÛbyŒvÈÛaåÇ…a†Ûa¿âìíòíìnÛaN 
RM¿òÛbyŒvÈÛaåÇ…a†Ûa¿âìîÛaÞëþa†ÈiòíìnÛaáníéÏbÔíaåÇÞëa†nÛañÐÜÛ

Ûaç‰ŠÔíbÖìÛaN 
SM¿òÛby‰aŠànaŒvÈÛayâìîÛaïãbrÛa†ÈiòíìnÛaÕ°Öë†ä–ÜÛá–ÍÜjß

ðˆÛaâbÓbèÈÏ†iåßÚa‘gìšÈÛa¿Öë†ä–ÛaâìÔmëòävÜÛa‰bİhiìšÈÛaÞbàØnbi
éÛbc‰N 

TM¿òÛbyâ†Ç…a†ÛaâìÔmòä¦Öë†ä–Ûaòİaìiô†yapb×Š‘òbìÛaòÜßbÈÛa
ÖìÛbiîjiÉëcõaŠ‘Öa‰ëþaòîÛb½aÛaâbÓÖë†ä–ÛabènîİÌnié§b–ÛëN 

UM†Èiâb·aòîÜàÇÉîjÛaâìÔmòä¦Öë†ä–ÛaòÏb™hiòàîÓÉîjÛaòàîÔÛÚa‘aìšÈÛa¿
c‰ÞbßÖë†ä–Ûaa‡gëÑØmòàîÔÛabßòà–k¯óÜÇìšÈÛaÞbà×aé×a‘a¿

Þbc‰Öë†ä–ÛaN 
VMâìÔmòävÜÛaŠiÉÏŠíŠÔmåÇdnÛa¿…a†pbßaŒnÛgõbšÇþaêb£aÖë†ä–Ûa†äÇ

të†yêˆçpbÐÛb‚½aŠí†½âbÇÖìÛaN 
WMâìÔmñ‰a…gÖìÛa‰aˆãhiìšÈÛaðˆÛap‰ŠØméîÜÇpbiìÔÈÛaŠr×cåßñŠßÒbÔí⁄bi 
XMa‡gâŒnÜíìšÈÛa…a†Ûbip‰ŠØmëéäßòÐÛb‚½aŠr×cåßtýqpaŠßÑÓìíåÇ

Þëa†nÛaÉÏŠíëÜñ‰a…gÖìÛaŠÄäÜÛ¿†îà£éb’ãëcéÏbÔígkzëò–ŠÛaN 
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אא 
אאאאא 

אאא 
 òîßìØ§a ÚìØ–Ûaë áèþa xa‰…g ání òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì óÏ

òÐÜn‚½a ‰bàrn⁄a Õí…bä•ë Lánm áq åßë…†Ç ÍÜi sîy [ bèîÏ Þëa†nÛa pbîÜàÇ
 âbÇ òíbèäi ÖìÛbi òÜv½a òàçb½apb×Š‘RPQU ò×Š‘ æìnë òÈjLÞëa†m ání

åÇòibîãòîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘bç‰†–mónÛaòí…bîÛaÚìØ–Ûakãb bèàèc
 òîÛb½a ñ‰a‹ëëôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäi LaëÚìäjÛaœÈiæhÏÙÛ‡óÜÇ ñëýÇpb×Š’Û

 òí‰bàrng Õí…bä• ‰†–m L Ýrß ZÙäi ê‰†–í ôˆÛa ô‰bàrn⁄a ñ‰b¯⁄a Öë†ä•
 ñ‰b¯fiÛ òîiŠÈÛa ò×Š’Ûaëμb½a ‰bàrn⁄a Lê‰†–môˆÛaô‰bàrn⁄a ò×ÛaÖë†ä•ë

òîÛb½apbß†‚ÜÛò×Ûaò×Š‘LÚìäiåÇô‰bàrn⁄aåìÛaòÇìà©Öë†ä•‰†–íbà×
aÙäiëóäìÛaæbß‰†ßcμb½a‰bàrn⁄aÙäiëÝîäÛaÙäië´ÜîäÛaÙäiëóäìÛaÞbàÈÛN 

 Ç bç‰a†•gání òí…bîÛaÚìØ–ÛaÝ×òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛa ò×Š‘ónÛa
ò×Š’×o÷’ãaò•bòjäiò×ìÜ¾YYEòjãëôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäjÛQELòîÛb½añ‰a‹ìÛ

âbÇóÏ bèÜîvmëQYYXŠ’ÜÛâbÈÛaÝv½aô†ÛââbÈÛpb×Š’ÛaæìãbÓo¤pb×
QYRUñ‰†ÓéiŠ–ßÞbßcŠiâñŠ’ÇãìîÜßñ‰†ÓÊìÏ†ßÞbßc‰ë‰bäí…æìîÜßb

L…b–nÓüa óÏ òÛìîÛa ñ‰a…⁄ ñ†í†u òí†Ôã paë…c ta†zna Ò†èi ÙÛ‡ë ‰bäí…
ŒØmŠmsî¡ô†îÜÔnÛa âbÄäÛapaë…þÝí†j× ìnÐ½a ÖìÛapbîÜàÇóÏ bèßa†‚nü

ÇŠ‘ c óÜÇîòÍî–Ûa óÜÇ †änmë òîÈÓaìÛaë òãëŠ½a åß òîÛbÇ òu‰†i Œîànmë
òîÇŠ’Ûa òibÓŠÛa ò÷îçÝjÓåß ñ†ànÈ½a òîßýüa LoÜr·ëò×Š’ÜÛ òîbüaaŠËüa

òbîÛaÒa†çcÕîÔ¤Ò†èiòßbÈÛaòÛìîÛaáîÄämóÏôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiñ†ÇbßóÏ
a ÞbàÇdi bèßbîÓμa òÏb™übi òí†ÔäÛaóÏ bîÛby bèb’ã ò×Š’Ûa‰b·ë LòîÛb½apbß†¨

òÈibnßóÏòàçb½aëòîßìØ§aÚìØ–Ûañ‰a…gë‰a†•hi—n±bàîÏòîÛb½aÖa‰ëüaÞb©
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òÛë†ÜÛòîÇbànuüaëòí…b–nÓüaòíìàänÛapbÇëŠ’½aˆîÐämLbà×bèöb’ãgˆäßò×Š’ÛaâìÔm
ÛbiòîÛb½aÖa‰ëüaåß…†Ç‰a†•hiæüaónyëóäìÛa…b–nÓüaëòîÛb½añ‰a‹ëåÇòÛb×ì

pbèîuìnÛÉš¥ëòîßýüaíbÈ½aÕÏëbç‰a†•aáníæaóÜÇôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäië
ò×Š’ÜÛòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçÖìÛaóÏbèua‰…hiâìÔmáqåßëbèmbîàßÑÜn¥ëLLüg

Û bÔÏë‰†–m bÈîºbèãca ò×‰b’½a òÌî•ÝrßòîßýüaÍî–Üpa…bè‘bèip‰†•ónÛ
bèîÜÇp†ànÇcónÛaòi‰bš½aòÌî•ëLòßìØ§aò×‰b’ßpa…bè‘ëôŒ×Š½aÙäjÛaò×‰b’ß
ÙäjÛa ñ‰b¯apa…bè‘óÏ ñ‰b¯üa òÌî• âa†‚nakãb  òîßìØ§a ‰bàrnüa ÚìØ•
œÈi‰a†•aóÏáÜÛaòÌî•oß†‚nabà×LâìŠ¨añbÐ–ßñ‰b¯apa…bè‘ëôŒ×Š½a

§aÚìØ–ÛaòîßìØKאאW 
١ JאאFE١٩٩٨ J٢٠٠٤W 

 ôŒ×Š½aÙäjÛaò×‰b’ßpa…bè‘Lñ…†ªéj–ãcÝr·pa…bè‘åÇñ‰bjÇïçë
Ûò×ìÜà½aÞì•þaóÜÇôìn°˜bÖë†ä•óÏÜÙäjôŒ×Š½aÊbİÔÛaóÏòîÛb½añ‰a‹ëë

ïÛb½aëóÏŠ–½aNÙÛˆióçëÞì•þaÕí‰ìmåßÊìãIÙîØ–nÛaôcNHc†iêˆç‰a†•g
ìîãìíóÏpa…bè’ÛaQYYXñ…bè’ÛaóÏñŠèÄßñ…†ªòîgòàîÔiâÒŁañŠ’Çbç‰†Ó

éîäuØÈmŠè‘céqýqÝ× bèãýÇaáníòîÓìòîjbªòàîÓë õŒuëòîÔîÔ§abi‰üa
pa…bè’Ûa òàîÓ óÏ òîÛbcŠÛa ñ…bíŒÛa åßjnÜÛ ŠÈë LÕíŠ åÇ …†zní ðˆÛa Þ…b

éàØ¤ ôˆÛa …aŒ½a âbÄäi ëc ñ…bè’Ûa Þ…bjm †äÇ ô’½aë ÉöbjÛa ´i Š‘bj½aëbÐnÛa
 ñ…†ªÁiaì™ëcLò¼åÇ†íŒmüëŠÇóÜÇkÜİÛaôìn°æc bèäßëŠÇ

åÇÒŠ–àÜÛëŠÈÛa Êìà©†íŒíüæcë òîÛ‹bäm òÔíŠİi bèjîmŠm ání òÐÜn« ‰bÈbië
RUEåßŠeÒŠ–ßåÇòibîãŠÈiâ†ÔníæcÒŠ–ßôþ|àíüë…aŒ½aòÜºN

 b îÛ pa…bè’Ûa êˆç ædi bàÜÇÝuaÉíŠ bí‰bàrna aˆÐäß Ýr· ÙÛ‡ Éßë …†ª
áníòîÛbc‰bi‰aÝØ‘óÏbèäß†öbÈÛaóÜÇÝ–znmónÛaòí‰bvnÛaÒ‰b–àÜÛÝîînÛa

cbèîÏÉÏ†müëñ…bè’ÛaÉîi†äÇbèÔîÔ¤òí†Ôãbi‰Nâ†‚nnÏôŒ×Š½aÙäjÜÛòjäÛbibßc
òubyóÏô…b–nÓüaÂb’äÛaæcôc‰a‡hÏòÛìîÛañ‰a…góÏáØznÜÛéÜjÓåßòîÛŁaêˆç
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bèîØÛbßåßpa…bè’ÛaêˆçõaŠ‘ŠÇòÛìîμaLòÛìîÛaávyóÏñ…bíŒiŠÈ‘a‡gbßc
ìîÛa—n¹ ôˆÛa ‰†ÔÛbi ÉîjÜÛ pa…bè‘ åß éí†Û bßŠÇkÈÜí ÉjİÛbië ñ†öaŒÛa òÛ

ÉîjÛa pa…aŒß pbîÜàÇ ˆîÐäm óÏ bßbç a‰ë… ñ…bè’ÜÛ ÙäjÛa é™ŠÈí ôˆÛa ŠÈÛa
õaŠ’ÛaëNónÛaéßbè‘pa…bè‘‰a†•c…Šv¶pa…bè’Ûaêˆç†èÇμë†Óë´Ï†çoÔÔy

†yaëæeóÏL×ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiòubyoÏìnasîya…dñ‰a…apbîÛeåßéîßýañ
òÛìîÛaóäìÛa…b–nÓüaëéîÛb½añ‰a‹ìÛ…‰aìßÏìmóÏoàècë†óÏbèßa†‚nü

òã‹aì½aŒvÇNóÏápa…bè’iÝàÈÛaÑÓìm†äÇëRPPToÌÜi†ÓbènÜî–yoãb×â
μaìySVTWTXbèîäuæìîÜßLÛa‰bäí†ÛaéÔibÛaòÜàÈÛbi‰†–moãb×bèãbibàÜÇˆô

†ÈiòÛa†jna‡óãa…ìÛaéîä¦biÙÛÛaˆ‰bäí…ÑÛaÞ…bÈíôN 
٢ JאאFWE 

  ÚìØ•ïç bèÜua†yaë âbÇ†í†vnÜÛ ÝibÓ Lání òîÔîÔy Þì•c óÜÇ òàöbÓ
 ònibq òîa òàîÔi bç‰a†•aIUPPê…bè’ÜÛ éîäuH˜bÖë†ä•óÏ ñ…†ª éj–ãa Ýr·

pbû½a åß …†ÇóÏ òÛë†Ûa òîØÜßÖìÔyÝibÔßL†•a òîÜàÇpc†iëìíbß óÏ bç‰a
QYYYŠŁabè™ŠËkãb òÛìîÛañ‰a…góÏéäîÈmôŒ×Š½aÙäjÜÛpbîÛeÏìmÒ†èiâ

…‰aìßóÜÇÞì–§a òßìØ§a býåßÉîİnm òßbÈÛa òîãaŒî½a ÝíìànÛ éÛbÈÏ òÜîì×
âbÄäÛaåß òãa†nýÛ õìvÜÛaåß ü†i òßbÈÛa òîãaŒî½a ŒvÇ òîİÌnÛ ‰ìèà¦aåß òîÔîÔy

–½aóÏŠ NpbûàÜÛ òîÛbcŠÛaë òîÜîÌ’nÛabi‰þaÝr· òîÔîÔypa†öbÇoÔÔy†Óë
Öë†ä–ÜÛ òãìØ½a L´ibß òî¡ŠÛa òjãoyëaŠm ëRXMSSEkjiÙÛ‡ë bèmbía†i¿

æìØ½a Š•bäÇœÈjÛ òîÛbÈÛabi‰üa LoÌÜiÛaÝîma…ìáècÝrßbèybi‰cμaìy
VTEüaëkçˆÛapb×Š‘kãb Úaˆãeò¡aŠÛaòîßìØ§apb×Š’ÛaåßbçËëoä

 ´ibß ëanÛ pa†öbÈÛa o–ÓbämëQTMQXEÊëŠ’ß kji ñüa âaìÇüa ¿
ò¡aŠÛapb×Š’Ûaëpbû½aåß†í†ÈÛaò–‚–NòÜèbèãcpa…bè’Ûa ñˆçŒî¹ bß

Öì bë ÝîînÛawöa‰ÜibÓëî ÝíìznÜÛ òi éí†Ôã òÛìî μa¨a ÖìóÏ bëa†nâìŠ
òîÛb½aÖa‰ëÿÛNbè‰b¹ðŒ×Š½aÙäjÛaÞa‹bßÛaëpa…aŒ½aòÜyŠ¶bšíapŠßbèãdibàÜÇ
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jÜëòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÔÛòyaŠ•ÙÛ‡òÐÛb«áË‰ò±‰dmyé‰ŠØn½a
pa…aŒ½aêˆçÑÓìÛÖìÛaæìãbÓÉß‰bÈnmónÛaN 

٣ JאאאאאW 
½abväÛa†ÈiÃìzÜòbîÜÛñŠ‘bjßËpbîÛf×ÞëþaÝî¦apa…bè‘ém‹ŠycôˆÛa

òí†îÜÔnÛapbîÛýÛüìÔÈßbîÇŠ‘ýí†iôŒ×Š½aÙäjÜÛŠÏìmbèãcëòÛìîÛañ‰a…gëòí†ÔäÛa
ìnÐ½aÖìÛapbîÜàÇÞýåßÝ†nÜÛc†iÙäjÛaôŒ×Š½aòîÛb½añ‰a‹ëëØÐnÛaóÏ

ÄäÜÛ òí† ta†zna óÏ Šæc bàojq æc †Èi b•ì–ðŠapa…bè‘ë ÚìØ•
pa…bè’ÛaoàècÒŠ–ÛaŠÈoîjrmóÏá‚šnÛaÞ†ÈßœÐëIμaQT~REμaáq

X~QEóßbÇÞýQYYYëRPPPâHÉß˜b¨aÊbİÔÜÛâ†Ô½aÝíìànÛaávyÊbÐm‰a
åßUR~VPPμaYR~UPPéîäuæìîÜß IÒ†èn½aUR~VPPëVW~VPP´ßbÈÜÛ

μaìnÛaóÜÇHåßÉÐm‰abšíaóÔîÔ§aμbº⁄aóÜawmbäÛaì¸Þ†ÈßædibàÜÇLV~RE
âbÇóÏQYYYμaâX~SEâbÇóÏRPPPÒ†èn½bi òã‰bÔßâV~REëV~UEóÜÇ
μaìnÛaNïãbrÛaÝî¦aÚìØ•ŠwöbnäÛaêˆçïÜÇõbäiòîÛbnÛaÚìØ–ÛaoÜónÛaL

אאאW 
iN  òîßìØ§a ‰bàrnüa ÚìØ•IŠ• H âbÇ ¿ bç‰a†•g  ÛaëRPPSóÜÇ

 òÌî• òi‰bš½a òîÛbß ÚìØ• åÇ ñ‰bjÇ ïçëòîÇŠ‘òîÛb½a ñ‰a‹ë bç‰†–m
æa…ìÛaò×Š‘ÇïÛëþaÖìÛa¿bèÔíìmëbèm‰a…gánmëìÛa…b–nÓüaë

†‚nmëLòîÛb½apbß†‚ÜÛòîàänÛapbÇëŠ’ßÝíì·¿ÚìØ–Ûaêˆçpa…aŠígâ
òÐÜn‚½aòîÇbànuüaëòí…b–nÓüaLòqýqÝ×bí‰ë…Š•bi‰cÉÏ†më–òn

 Šè‘cI ÉÓaìiQV EMRP Ebíìä Hòu‰†Ûa åß æbàš× bèßa†‚na åØ¹ë
†äÇ òîãa…ìÛaòí‰bvnÛaÑí‰b–½aåßìäà½aÝíìànÛaóÜÇÞì–zÜÛμëüa

¶bèäç‰ÖìÛbiÊa†í⁄aŒ×ŠN 
iiN ðŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiñ‰bugpa…bè‘Ilbè‘HòÌî•óÜÇbç‰a†•gáníÛaë

ˆäßòí‰bvnÛaÚìäjÛaëðŒ×Š½aæa…ìÛaÙäi´ibëa†máníëòîßý⁄añ‰bu⁄a
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 âbÇRPPUâ Npa…bè‘Ò†èmëIlbè‘ H òîÛbßpaë…c ‰a†•gμgIÚìØ•H
Œ×Š½aæa…ìÛaÙäi´Ø·ŠÌiòí‰bàrna˜ŠÏÏìmëòÛìîÛañ‰a…gåßð

bè™ŠÇëÙäjÛaÞì•cÙîØ–niÙÛ‡ÕÔzníëÚìØ–ÛaêˆçòÜà§b¡‰ÕÔ¤
½a óÜÇŠÈm sîyÁÔÏ  êjØÛa éîÛb½apbû½aëÒ‰b–àÜÛåíŠàrn

…aŠÏüaN áÈÛa ÞýRPQUÙäjÛa âìÔí sîy pa…bè’Ûa êˆç òîÐ–m  â
⁄âŒÜíbß…a†ÇhiôŒ×Š½abjíŠÓbèäßòîãbqñ‰a†•N 

iiiN òîjäuþapýàÈÛbiïÇbà¦a‰bàrnüapa…bè‘I„ìHpa…bè‘ïçëbèÜuc
  †yaë âbÇI ÝíŠicRPPYâ– ÝíŠiaRPQPâ H¿ ò•ŠÐÛa åíŠàrn½a |ä·

ÝíìànÛa Íî–Û bÔÏë òîvîmaa ÉÜ …ana Ýíì· Öë†ä• ¿ ‰bàrnüa
ïßý⁄aLäi´Ø·μgÒ†èmóçë…ýjÛa…‰aìßñ‰a…gåßðŒ×Š½aæa…ìÛaÙ

òîjäuþaòÜàÈÛbiåíŠàrnàÜÛðŒ©†öbÇÕîÔ¤ëäuþa†ÔäÛaåßNçæcügˆê
ÒŠlbyóÏoÔië ñŠ‘bjßÉÜ…anaÝíìàni bèÏ†çÕÔ¤ ñ…bè’Ûa

 âbÇ åß ÝíŠic óÏ bènîÐ–mo· æc μa ôŒ×Š½a æa…ìÛaÙäiRPQPæë… â
£óÏÞì†ÛaôŠcòiŠLpbiìÈ–ÜÛòjãôìãbrÛaÖìÛbibëa†mánísîy

òjÈ–Ûa pýàÈÛa åß óßìÔÛa óbîny⁄a Ý×fnÛ òvînã ÙäjÛa oèuaë ónÛa
L´ibß ëamoãb×ÚìØ–Ûa êˆçbi‰c æcë b•ì–UEμaWEÊ‹ìmë

óØíŠßþa‰üë†ÛbiN 
ivN ÞëjÜÛ âìŠ¨a ñbÐ–ß ñ‰bug pa…bè‘ Iòßb‘IHRPQPâ HëïÜÇ âìÔm ïç

òäí†ßïÛbïÜî¦biñd’ä½aÞëjÛaŠíŠØmñbÐ–ß¿òßìØ§akî–ãÙîØ–m
òßìØ§a ò–y ‹ëbvnmë òîäî•pb×Š‘ Éß ò–Óbänß ò×aŠ’i ðŠ¡ âìŠ¨a

μaìyÚaˆãeXSEð‰bîÜßïÛaìyÍÜjmÛa ñbÐ–½a òàîÓåßóãa…ìéîäuN
ˆçÒ†èmêÛ òîÛbß …‰aìßÏìmïÛapa…bè’ÛaåßåíŠàrn½a´Ø·ÉßòÛë†Ü

ÍÜjmòíìäpa†öbÇïÜÇÞì–§aQTEÉí‹ìnÛòiŠ£Þëd×òíìäÉi‰Ê‹ìm
pa†öbÇñ‰buüaÚìØ•‰ÝØ’iÉiðìäNÚìØ•‰†–mñŠßÞëüòãc bà×

 



200 
 

éîÛb½a ñ‰a‹ëåß ÍÜjíbèÜua ‡g  âaìÇc òÈjæcÍÜjí bèÜ×ðŠüaÚìØ–Ûa
ucfâaìÇaòqýqbμaònâaìÇcLôŒ×Š½aÙäjÛbiò•b¨albè‘ÚìØ•üa

âaìÇcñŠ’ÇbèÜuaÍÜjíónÛaN 
pa…bè‘ëõbiŠèØÛaÝÔäÛòîãa…ìÛaò×Š’Ûañ‰bugpa…bè‘òîÛb½añ‰a‹ëp‰†•cbà×

 õbiŠèØÛa Éí‹ìnÛ òîãa…ìÛa ò×Š’Ûa ñ‰bug I ò‘b‘  ë  ‰ìãHbèãcügÕäÛaÐãóÜÇ
n½ pb¦bÈß Ò†ènm oãb×ÚìØ–Ûa ñŠè‘ knØm ë òîÛb½a ñ‰a‹ë óÜÇ pbÔz

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìióßìîÛaÞëa†nÛaóÏŠÏaëkî–äiÅ¤ëòÔibÛaNbà×
àí… óÏ ô…b–nÓ⁄a Áîİ‚nÛaë òîÛb½a ñ‰a‹ë xŠi Þì•c ñ‰bug pa…bè‘ ‰a†•g

RPQT†Èi ÖìÛbi bèua‰…g ání ë âL òöbß ‹ëbvníü ÍÜj¶ óçëåß bãìîÜß æì¼ë
 òîãa…ìÛa pbèîä¦a Nòu‰†½a òí…bîÛa ÚìØ–Ûa ávy æc |šní êbã…c Þë†¦a åßë
μaìyÍÜjíÖìÛbiò¼‰bîÜßpabîãa…ìbèîäuLòjäiòßbè‘pa…bè‘óÄ¤YUE

åßŠr×abèîÏóßìîÛaÞëa†nÛaÁìnßÍÜjíëbèäßRPÞëa†mÁìn¶òã‰bÔßbèîäuæìîÜß
ýïßìíâbÇÞRPQTÍÜiâQV~Tbîãa…ìbèîäuæìîÜßN†ànÈíÖìÛaæa†¬bßìàÇ

bèn–yoÌÜisîyáèþaåßŠr×cÚìØ–ÛaóÏÞëa†nÛaóÜÇ ñþapaìäÛaóÏ
μaìyÞëa†nÛaåßYXE âbÇóÏRPQUòã‰bÔß â  òjäiQ~T E   âbÇóÏRPPPâ

…ìÛapüb–m⁄aò×Š‘áècÂb’ãñÏoãb×sîyòîãaIÝîma…ìHÝØ’moãb×Ûaë
òjãYPEïÜØÛaÞëa†nÛaávyåßÖìÛbiN 
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אאא٢٠١٥ 
 

ÊbİÔÛaáa 
áèþa…†ÇLÚìØ–Ûa

Þëa†nÛaávy 
…†Ç

pbÔÐ–Ûa
 

ïÛbº⁄aåßòjäÛa 
 òÛëa†n½a áèþa…†Ç

LÚìØ–Ûa
ávy
Þëa†nÛa

ÚìäjÛa 230,834,204104,785,470 545 63 2 
´ßdnÛa 1,664,8191,377,66112 1 0 

ð‰bvnÛa 234,0032,375,92828 1 0 
ïÇa‰ŒÛa 454501 0 0 
ïÇbä–Ûa 16,918,4336,477,8867 4 0 

püb–müaëÁöbìÛa16,210,94934,614,543161 21 1 
òîÛb½apbß†¨a 697,150810,6007 0 0 
îàänÛaë‰bàrnüaò5,877,03214,666,80169 9 0 
áèþaïÛbºa 272,436,635165,109,339 830 100  

Õí…bä–Ûa 860,1288,790,34781 0 0 
pa…bè’Ûa 11,433,4446,077,543,532 29,396 100 97 

ÚìØ–ÛaïÛbºa 12,293,5726,086,333,879 29,477 100  
òÜà¦a  6,251,443,218 30,307  100 

אWאאא 
אאאW òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì pbãbîjÛ bÔÏë L†ÔÏ

âbÇòíbèäiñ‰†–½aòí‰bàrn⁄aÕí…bä–ÛaoÌÜiRPQUÕí…bä•ò¼âLbÈuaŠmòÜvß
…†Çåß aj×RUâbÇóÏbÓë†ä•RPQQpb×Š‘ë‰bàrn⁄aÚìäi bç‰†–moãb×â

 b—Š½a òbìÛa NæcáË‰ ñþapaìäÛaóÏ bÐîÈ™nÈîÏáèþaÂb’ã bßc
ÖìÛbiòu‰†ßò×Š‘æìnëòÈjÚbäçNæbÏêbã…cÞë†vÜÛbÔÏëëñ‰†–½apbè¦a

bîÛbyÕí…bä–ÜÛòí‰b£ÚìäjÛò×ìÜ¾òbëpb×Š‘ëcÚìäibßgN 
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אאאא٢٠١٥FאE 
Öë†ä–Ûaág

c‰
½aÞb 

ñ‰†–½aòè¦a 
ŠàÈÛa
Šè’Ûbi

Öë†ä–ÛaaŠËc òía†jÛa

sÛbrÛaÝßb’Ûa
¿‰bàrnfiÛ

ÚìØ–Ûa
òîßìØ§a 

RPïÛb½a‰bàrn⁄aÙäiVPM¿´àçb½aÞaìßcòîàäm
Öë†ä–Ûa 

MÉîìmIÖa‰ëüaŠÇñ…bí‹
òîÛb½aÖìÛa¿òÜv½a 

M¿ÖìÛaÊbä•ñŠØÏÁî’äm
òîßìØ§aòîÛb½apa‰a†•üaÞb©

RPQSâ

åìÛaòÇìà©
ð‰bàrn⁄a

sÛbrÛa 

SS ‰bàrn⁄aÙäiMâc
ìÛaæbß‰…–ÞbàÈÛa

ìÛaK´ÜîäÛaÙäiM
ÝîäÛa 

SVMòîÛb½aÖa‰ëüa¿‰bàrn⁄a
ÖìÛa¿ñ†î¦aN 

M½†î¦aÉíìänÛapbãìØ
Öë†ä–Ûa 

MòîÇŠ’ÛaÍî–ÛaÇÝíìànÛa
òÐÜn‚½a 

 

RPQTâ

ñ‰bu⁄a
ð‰bàrn⁄a 

SU ïÛb½a‰bàrnüaÙäi VPM¿´àçb½aÞaìßcòîàäm
Öë†ä–Ûa 

MpbãìØ½†î¦aÉíìänÛa
Öë†ä–Ûa 

 

RPQUâ

ò×Ûa
ð‰bàrn⁄a 

X pbß†‚ÜÛò×Ûaò×Š‘
òîÛb½a 

SVM´àçb½aÞaìßcòîàäm¿
Öë†ä–Ûa 

MòîÛb½aÖa‰ëüaŠÇñ…bí‹
ÖìÛa¿òÜv½aN 

JÖìÛaÊbä•ñŠØÏÁî’ämN 

RPQTâ

אWאאא 
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אאא 
אאא 

 

 óßýg òîÛbßÖa‰ëcÖìÛ bîÜàÇ bu‡ì¸ òîÛb½aÖa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìnÈí
bÔÏë òí…b–nÓ⁄aë òîÛb½a bèmŒèuc Ý× ÝàÈm òÛë… óÏ òiìÜİ½a òîbþa òîäjÛa éÛ ò÷îç

òîßý⁄aòîÇŠ’ÜÛLb¶óÏŠ–½a‹bè¦bipýßbÈ½aòÏf×óÏòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaÕjİmë
òÐãôŒ×Š½aÙäjÛaòîÏLóÏòîÇŠ‘òibÓ‰pb÷îçëòîÇŠ’ÛaòibÓŠÜÛbîÜÇò÷îç†uìmëbà×

b–½a Ý×éÐã ÖìÜÛ òîÇŠ’Ûa ò÷îakãb Ò‰ NÞëa†nÛa âbÄäÛ ÖìÛa óäjm æc bà×
paõaŠu⁄a‡b¥góÏpc†iòÛë†Ûaæcëb•ì–ky‰cÖbÏeμaéiÕÜİäîóãëØÛ⁄a

 ì− òß‹ýÛaÞb½a Öaìa áîÄäm òİÜ õb’ãcÖaìþa áîÄäm óÏ bç‰ë†i âìÔnónÛaë
pa‰a†•⁄aë Lb|äßæìãbÔÛaæc bà×Êa†ífiÛÝ–ÐäßŒ×Šß õb’ãgóÏÕ§aLkãb 

ŠÔ½a åÇ ü†i ÖìÜÛ áöa… ŠÔß õaŠ‘ põaŠug ÞbàØng óÏ ÖìÛa ÊŠ‘ †ÔÏ ÙÛ‡
bîÛbyŠudn½aNæcÅyýíëŠíìİmòîšÓóÄ¤òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìâbànçbi

 òîßìØ§aÂbëþaóÏ ÍÛbi ñjØÛapbí†znÛa õì™¿ òÜyŠ½a êˆç¿Ûaíbèèuaì
⁄a…b–nÓÛóãa…ìÛa¿ñ†íaŒn½aòîÜíìànÛapbubînyüaòîjÜnòã‹aìßóÏáÓbÐn½aŒvÈÛaÝÃ

 ávy ÑÈ™ë òÛë†Ûa Lòîjäuüa pa‰bàrnüa ò–‚–¨a wßaŠi xbènãgënÈíë bà×
ŠíìİmÖìÛaïÜaÝíìànÛapbÇbİÓŠíìİmëý•g‰ëbª¿òíëaŒÛaŠvyòİ‚ÜÛbÔÏë
⁄a òÛë†ÜÛ òîvîmaæaåØ¹Ûa ñ…†Èn½aÑöbÃìÜÛÙÛ‡ …ìÈíë° bèÔÔÖìÛaõaì

†îÈ•óÜÇ ëcïÛb½a ‰aŠÔnüa †îÈ•óÜÇ òí†ÔäÛapbbîÛa Lpa†i òÛë†Ûa æc bà×
kçˆÛa ò•‰ìi õb’ãg òa‰… õa‰‹ìÛaÜ©“ÓbãsîyôŠcÖaìc õb’ã⁄óÇb½a

…a†Ç⁄æb¦oãì×ëòîÐäÛaæ…bÈ½aëò•‰ìiëÉÜÛaò•‰ìiõb’ã⁄òß‹ýÛapba‰†Ûa
óiŠÈÛaÍà–Ûbiò•bN 
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bèßbßcýöbyÑÔmëpa‰ìİnÛaêˆçŠÄnämpbjÔÈÛaëpbiìÈ–ÛaåßrØÛaæc†îiL
אאאW 

QN ÑÈ™ñõýßòi‰†½apfÐØÛa ñ‰†ãëòîÛb½a òbìÛapb×Š‘ÖaìþaÞb©óÏ
Ûb½abèiòîLbç‰…aì×pa‰†ÓõbäiëòîÛb½abçŒ×aŠßòíìÔmóÜÇbèrykÜİníaˆçë

Šàn½aáèjí‰†mëbîäèßÞb½aÖaìcpbîÜàÇÞb©óÏáèma‰†ÓõbäjÛN 
RN òînznÛaéîäjÛakãaìuœÈi¿äÛaåznÛaåßáËŠÛaóÜÇìÛÖâìŠ¨a

Û òîÛb½a Öa‰ëÿ sí†zniÞëa†nÛa òàÄãcgë óãëØÛ⁄aóãëØÛa ÉÓìß õb’ã
ë óÜÇbÐm õ†ipbíìnÛa æbà™ Öë†ä•ë òíìnÛa Ùäi ÝàÇáÄäß ÝØ’i
 áÄnäßëLáÄäÛaëpbÈíŠ’nÛa òîybã åß éÜàÇk¯ôˆÛa rØÛa Úbäç æc üg

âbÈÛ Þb½a Öaìc òİÜ æìãbÓ ‰ë†• †Èi b•ì–RPQUÖìÛa æìãbÓë â
†í†¦aü†ipb×Š’Ûa áèc óÏ Þëa†nÛa Áî’änÛÙÛ‡ë LóÜÇ …bànÇ⁄a åÇ

ÚìØ–ÛaóÏÞëa†nÛaLbèäßòí…bîÛa—þbiëN 
SN  ávy ŠÌ• éöa…c óÜÇ ar× Šqûí ÖìÛapb×Š’Ûa Þbßc‰ÑÈšÛÙÛ‡ë

ëòu‰†½aòîÛb½apaë…þaåßëŠÈ½aòÜÓÖìÛbiòÛëa†n½aIáèþa—þbi
HÝîvmóÜÇé™ëŠÐ½aâìŠÛaåßÑîÐ‚nÛaòÛë†ÛaåßkÜİníb¾Þb½ac‰
LpbîÜàÇõaŠu⁄óÈÛaÉßòîßìØ§apb×Š’Ûaò–‚–ÞýåßòzubäÛa

ÖìÛaÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇÚìØ–ÛaòäàîçÒbÈ™gëÞëa†nÛaôìnßÉÏŠÛN 
TN  bà×…b–nÓüa ávy ŠÌ• æc óãa…ìÛabíaŒß åß ñ…bÐnüa âbßc bÔöbÇ Ýr¹

ÖìÛa Lëëpa‰bî¨aåß …†Çμa …ìÈíÙÛ‡xýÇ¿l‰bvnÛa bènnjqcÛa
òbìÛapb×Š‘ëòîÏŠ–½aòîÛb½apbû½aÞì†ibàÛaÝrßòîiŠÈÛaÞë†Ûa
ò÷îjÛa…ìuëkÜİní†ÓÙÛ‡æaüaénÛìîŒíŒÈmëÖìÛaÉîìnÛbîÈòîjäuþa

pb×Š’Ûaëpbû½a êˆ òjbä½a|j×ëÒŠ–Ûa ŠÈ ‰aŠÔngóÜÇÝàÈÛaë
á‚šnÛabºN 
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UN Ïìmâ†ÇpbßìÜÈ½aòß‹ýÛaÝØ’ÛbiòîßìØ§aòîÛb½aÖa‰ëþaåÇb–Ï⁄aë
ëÑíŠÈnÛañ…bí‹¿áèíðˆÛaôìnßÉÏ‰ïÇìÛabèiLÉßb–Ï⁄aâbnÛaåÇ

pa‰a†•⁄aÁİëwßaŠiòîßìØ§aN 
VN ô‰b…⁄aóÇìÛaÑÈ™LóÏ òßbÈÛa òàçb½apb×Š’Û òÛë†ÛaÉîv’m â†Çë

½aëòîÜíìànÛapbbîÛaòîjöaŠšÛaëòîÛbLò•b¨apb×Š’ÛaÞì¤óÜÇÉv’íü
òßbÇ òàçbß pb×Š‘ μa òîÜöbÈÛaë N kÜİní †Ó b¾ ò•‰ìi õb’ãgò•b

Ûòİìn½a ë ñÌ–Ûa pb×Š’Ü Lò•b¨a pb×Š’Ûa Éîv’nÛ ñaìã æìØnÛ
åßëÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇ…ìÈnÛbiòàçb½apb×Š’Ûaô…bäÛýjÔnßâbàšãfiÛ

ëÞìznÛaáqÖìÛbixa‰…⁄aN  

אאאאאW 
MòîÜÇbÐibèÔîjİmëpb×Š’Ûaòà×ìyíbÈß†íì£óÜÇñ†’iÝàÈÛaN 
MÞb½a c‰ ñ…bí‹ ëc Ýîvm òÐÜØm œÐë paŠug ÝîènÛ òÛë†Ûa ÊbäÓ⁄ óÈÛa

Ûaòàçb½apb×Š’ÛòjäÛbiéiŠ–½aòßbÈN 
MòîßìØ§aëòîÜöbÈÛaëò•b¨apb×Š’ÛaÞì¤Éîv’mIòzubäÛaHòàçbßpb×Š‘μa

ÖìÛbibèua‰…gëòßbÇLòîÜíì·pbbîibè–ëójíŠšÛaÉîv’nÛaÞýåßÙÛ‡ë
bñŒî¾LóÏŠ–½a‹bè¦aåßÝíìànÛaòÐÜØmœÐóÜÇ†ÇbmN 

Mrn⁄albİÔn⁄òjbä½aò÷îjÛaò÷îèmŠÔn½aójäuþa‰bàN 
MóßìÔÛa…b–nÓ⁄apaŠ‘ûßòÏb×ØÈmónÛañeŠ½aìçÖìÛaæìØíæcóÜÇÝàÈÛaL

ô‰b…⁄a óÇìÛa ôìnß ÉÏ‰ë ÖìÛa òîÜÇbÏë  ñõbÐ× ôìnß ÉÏ‰ Þý åß
ô‰bàrn⁄aëN 

Mòí…b–nÓ⁄a òîàänÛa pbîÜàÇ Ýíì· μa Ò†èm ónÛa Õí…bä–Ûaë ÚìØ–Ûa Éîv’m
îÇbànu⁄aëò÷îjÛaóÜÇòÄÏbbiâbànç⁄aÉßòîubnã⁄aëxbnã⁄aôìnßÉÏ‰ëòN 

M ñÌ–Ûaë òİìn½a pb×Š’Ûa óÜÇ âbànç⁄a Œî×Šm Lò×aŠ’Ûa áîçbÐß Š’ã ÝàÈÛaë
pb×Š’ÛaêˆçòîäiåßôìÔmónÛa‡aìzn⁄aëxbß†ã⁄apbîÜàÇëòîvîma⁄aN 
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MaòbìÛapb×Š‘ñõýßÉÏŠÛlëú†ÛaÝàÈÛabâ‹ýÛaóû½aáÇ†Ûaáí†ÔmëòîÛb½
Ýà×þaéuìÛaóÜÇbèiÂbä½a‰ë†ÛakÈÜnÛN 

MóãëØÛ⁄a ÞìznÛapbîÜàÇÞbàØngëÖìÜÛóäè½aëóäÔnÛa ‰ìİnÛa óÜÇ Œî×Ûa
émüb©òÏb×óÏâbnÛaN 

MÖaìþaòßìÄäßÞbàØn⁄ójäuþa†ÔäÛaëkçˆÛaëÉÜÛapb•‰ìiõb’ãþóÈÛa
ÔÏëæd’ÛaaˆçóÏòÛë†ÛapbèuìnÛbN 
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 †àª æbjÈ‘ Lð‰aëÛa ZÕ’ß… Lïßýg ‰ìÄäß åß òîÛb½a Öa‰ëþa ò•‰ìiL‰a…

ÂLŠØÐÛaRPPQâN 
 ìicLŠ–äÛaâb–Ç†jÇð…baZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aIò•‰ìjÛaH¿éÔÐÛaóßý⁄aL

ñŠçbÔÛaZ‰a…Š’äÛapbÈßbvÜÛòÈjİÛaþaμëRPPVâ 
 Lð†îiŒÛañŒ»…ìàªZ‰bàrnüa¿Öa‰ëþaòîÛb½aLæbàÇMLæ…‰þaòûßLÖa‰ìÛa

òÈjİÛaLμëþaRPPQâN 
 LïÜîyŒÛaòjçëZpýßbÈ½aòîÛb½añŠ•bÈ½aLÕ’ß…LLòí‰ì‰a…LŠØÐÛaòÈjİÛa

μëþaRPPRâN 
  ÑíŠ’Ûa L ´bí ÑbÇZ ò•‰ìjÛa NNNòji†Ûaë æarÛa ÊaŠ• Lòà•bÈÛa Éibİß

RPQU 
 …N†»cLïîªåí†Ûa†»cZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aqcëbbç‰òîöb¸⁄a¿…b–nÓüa

ïßý⁄aZLñ†uòÇìà©òÛ…Lò×ÛaòÜÜb•Ýßb×ÝöbŠÜÛòîÈßb¦a¿…b–nÓüa
Lïßý⁄aQYYPâN 

 …Naô†äLáîçaŠigäßZÞb½ac‰ÖaìcóÏ‰bàrn⁄apaë…cñŠ•bÈ½aÖaìþaë
òîÜjÔn½aëLòîiŠÈÛaòî¹…b×þaLæbàÇLæ…‰þaQYYTâ 

 … Naô†ä L áîçaŠig äß Z Þb½ac‰Öaìcë òîÛb½a Öa‰ëþaLñd’äßÒ‰bÈ½a ‰a…
òí‰†äØ⁄a–ñŠçbÔÛaQYYSâN 

 …NaLð†ääßáîçaŠigZpaë…c‰bàrnüa¿Öaìcc‰Þb½a ZÖa‰ëþaîÛb½aò
Õí…bä•ë‰bàrnüaLLåíŠzjÛa†èÈ½aïiŠÈÛapba‰†ÜÛòîÛb½aLòîÏŠ–½aëQYYSâN 
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 ôŠÔíì’ÛaL†àªåi‰†äiZbî½bÇ‰bàrn⁄a–Þb½aÖaìc–pb•‰ìjÛa–Õí…bä•
 ‰bàrn⁄a Lpaë…þa– ÝöbìÛaL Éí‹ìnÛaë Š’äÜÛ Êa†i⁄a ‰aŠc ‰a… Lμëþa òÈjİÛa

QTRYçMRPPXâ 

 …N”ìÜÇLŠÐÈuŠÓbiZpbí…b–nÓa‰bàrnüa¿ÖaìüaòîÛb½aRPQPâN 

 LïÐîÐÇ†jÇÖa‹ŠÛaZò•‰ìiÖa‰ëþapýßbÈnÛaëòîÛb½aköaŠšÛaëLòjnØ½aòÜßb’ÛaL
‰a†•⁄aLïãbrÛaRPPVâ 

 i Lïãbç ´y ZÖaìþa òîÛb½a : LbènÈîj LbèàîÄäm bèmaë…c LòÔn’½a æbàÇ– 
Læ…‰þa‰a… ÛaLð†äØ òÈjİÛa Lμëþa 2002 â. 

 LïàîànÛa L†î‘‰c Lâýë òßbc ïßŒÇ Z‰bàrnüa Öa‰ëþbi òîÛb½aL ‰a… ñ½a 
LŠ’äÜÛæbàÇ òÈjİÛa Lμëþa 2004 â. 

 LÝà¦a Þbº æa†íìuZpba‰… ¿ Öaìþa òîÛb½a òí†ÔäÛaë"L æbàÇ- Læ…‰þa ‰a… 
LõbÐ•òÈjİÛa μëþa L 2002 â. 

  ójÜ‘LóÜÇZ‰ìi òîÛb½a Öa‰ëþa ò•‘ òîÜàÇë òîàÜÇ òa‰… LòšèäÛa òjnØß
òíŠ–½aQYVR 

 … Nóßb» L áíŠØÛa†jÇ ZóÏ ‰bàrn⁄aÖŠáçcÞb½aÖaìc Lpba‰†ÜÛoÜ–Ï
Š’äÛaëòºÛaëLkÜyLbí‰ìLμëþaòÈjİÛaQTRPçMQYYYâ 

 Šibu L b• †àªZÖa‰ëþa ÝîÜ¤ë pa†äÛaë áèþbi ‰bàrn⁄a òîÛb½a L‰a…
Š’äÜÛ†î‘ŠÛaL…a†ÌiLÖaŠÈÛaLQYXRâ 

 L“jy †àª …ìàª ZÖaìþa òîÛb½a òî½bÈÛa bèmaë…cë òÔn’½aL pbÔîjİm òîÜàÇL 
òÈjİÛaLμëþa Ùäi æ…‰þa L…ë†a LæbàÇ 1998 â. 

 L…ì» ïßb åy Zpaë…þa òîÜíìànÛa òîßý⁄a pb×Š’ÜÛ òàçb½a L ÙäjÛa 
ßý⁄aïLòîàänÜÛ ñ†u L òØÜà½a òîiŠÈÛa Lòí…ìÈÛa †èÈ½a ïßý⁄a tìzjÜÛ 

Lkí‰†nÛaë 1998 â. 
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 Lð‰ˆä½aæbàîÜZÖaìþaòîiŠÈÛacŠÛÞb½aL‰a…Lð‹aŠÛaLpëiòÈjïÛëc
QYXWâN 

 …N Ý™bäß bjÇ ´y  L…ëN š ð†èß b• ‹ìÇZÖaìüaòîÛb½aóÜÇ
´íìn½aïiŠÈÛabÈÛaëï½ÉßÕîÜÈmòÈßbuóbîÓ õýiŠ×- òîÜ× ñ‰a…⁄a …b–nÓüaëIò‚ã
òîãëØÛaH 

 Læë‰bç†àªð•ZâbØycÖìÛaòîÛb½a Láèþapa†äÛaëÁiaì™ÊbÐnãüaë
ÒŠ–nÛabèi¿éÔÐÛaLïßý⁄a‰a…öbÐäÛaòÇbjİÜÛëŠ’äÛaëLÉí‹ìnÛa

æbàÇNQYYYâN 
 âb–Ç L´y ZcòîÛb½a Öa‰ëþa ÖaìIò•‰ìjÛa HæbàÇ LÉí‹ìnÛaë Š’äÜÛ òßbc ‰a…
LÂRPPXâN 
 xŠþaLkÜİ½a†jÇ´yZŠ–ßóÏ‰b…üaòîàämóÏòîÛb½aÖa‰ëþaÖì‰ë… 

…b–nÓüaóÏnubßòÛb‰ 
 …Nëa‰†ãc LáîÛëÑbÇZÖaìcòîÛb½aÖa‰ëþaô…b–nÓ⁄aÞìznÛapa‰ëŠ™´i

μb½a‰ŠznÛaëbçŠíìİmpbjÜİnßëLóiŠÈÛaŠØÐÛa‰a…RPPVâ 
 LÝîÜ¨a†»cåiL†àªZáèþapa†äÛaëbèßbØycë¿éÔÐÛaïßý⁄aLòØÜà½a

òîiŠÈÛaLòí…ìÈÛa‰a…åiaLð‹ì¦aòÈjİÛaLòîãbrÛaRPPUâN 
 Læaì™‰†jÇL†îà§aZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½abç‰ë…ë¿Ýíì·òîàänÛa

–nÓüaLòí…b†èÈ½aï½bÈÛaŠØÐÜÛLïßý⁄aLñŠçbÔÛaQYYVâN 
 ïãìi L†àªsÛbqZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aIò•‰ìjÛa H¿éÔÐÛaïßý⁄aIòa‰…

òî¹ìÔmâbÄäÛò•‰ìjÛa¿òí‰ìèº´äîiHLs¡ïÜîàØmÝîäÛòu‰…nub½a¿Ò‰bÈß
ïyìÛataÛaëIáÓéÔÐÛaÞì•cëéÔÐÛaHòîÜ×Ò‰bÈßïyìÛaâìÜÈÛaëòîãbã⁄a
òÈßb¦aòîßý⁄aòî½bÈÛa–bíŒîÛbßLæaŠíŒyRPPX 

 …NLòîİÇbîÏZÖìÖa‰ëþaòîÛb½a¿æaŒîßéÔÐÛaïßý⁄aLòĆa‰…òã‰bÔß´i
éÔÐÛaïßý⁄aæìãbÔÛaëLïÈ™ìÛañŠçbÔÛaL‰a…Š’äÛapbÈßbvÜÛQYYXâN 
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 L‰b’äÛa†àª†jÇbnÐÛaZáèþa¿ÖìÖa‰ëþaòîÛb½aLòíú‰òîÇŠ‘¿õì™éÔÐÛa
ïßý⁄aL‰a…òÈßb¦aLñ†í†¦aLòí‰†äØ⁄aRPPVâN 

 …‰ìLÝîjã ÝîÜ é ZÖì Öa‰ëþa òîÛb½a òîßý⁄a ´i òíŠÄäÛa ë ÕîjİnÛa  " 
òa‰… òÛby Öì c‰ Þb½a ïßý⁄a ¿ bíŒîÛbß RPPWâN 

 ‰ìLÝîjãÝîÜé‰ìZÖìÖa‰ëþaòîÛb½aòîßý⁄a´iòíŠÄäÛaëÕîjİnÛaB
òa‰…òÛbyÖìc‰Þb½aïßý⁄a¿bíŒîÛbßBòÈßb¦aòîßý⁄aMñŒËQTRXھ
RPPWâòyëŠcnubßIò‚ãòîãëØÛaH 

 cN…Nkí…aábÓZÖaìüaòîÛb½abçŠqaë¿òîàänÛaòí…b–nÓüaIòîãëØÛaò‚ãH 
 …NaÛðŠiL†»cåib•ZDòîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿‰bÈþbikÇýnÛaëòi‰bš½a

òã‰bÔß òîãìãbÓ òa‰…C Nåß Lpb•‰ìjÛaë òîÛb½aÖa‰ëþaÖìŠ·ûßåà™â†Ôßs¡
åßpa‰bß⁄aòÈßbuæìãbÔÛaëòÈíŠ’ÛaòîÜ×áîÄämVμgX‰bßRPPWâN 

 ïãbjîzÛa LáîçaŠigåi †àª Z¿kÇýnÛað…b–nÓ⁄a †ÈjÛa òîÛb½aÖaìþaLòÓ‰ë
òîÛb½aÖaìþa¿kÇýnÛaëòi‰bš½añë†ã¿òß†ÔßÝàÇZòîãìãbÔÛaëòí…b–nÓüa…bÈiþa

 õbÈi‰þa LbíŠÛa ÝíìànÛaë …b–nÓýÛ òî½bÈÛa òîßý⁄a ò÷îa òîÇŠ’ÛaëRWŠÐ•
QTRYçIÕÏaì½aU‰bßRPPXâNH 

 L‰bväÛa†íŠÏZpb•‰ìjÛaò†äaëòîÛb½aLòûßlbj‘LòÈßb¦aòí‰†äØ⁄aL
QYYYâN 

 ïßý⁄a éÔÐÛa Éà© ZòàÄäß åß Õrjä½a ïßý⁄a éÔÐÛa Éà©pbî•ìmëpa‰aŠÓ
åßpa‰aë†ÜÛïßý⁄aŠ·û½aQμgQT Lñ†Ëìic ‰bnÛa†jÇÕîÜÈmëÕîäm LILñ†u

Â Lòí…ìÈÛa òîiŠÈÛa òØÜà½aRPPSâ NH bšíc ŠÄãcòÈbnÛaë ñŠ’Ç òäßbrÛa éîm‰ë… ¿
LñŠ’ÇI…LμëþaòÈjİÛaLòßŠØ½aòØßNpNH 

 LïÜîyŒÛaLòjçë BÖìÛaòîÛb½aBLòÜ©Éà©éÔÐÛaïßý⁄a¿ñ‰ë…êŠ·ûß…bÛa
ñ† ¿òØÜà½aòîiŠÈÛaòí…ìÈÛaL…†ÈÛaL…bÛaõŒ¦aLïãbrÛaQYYPâN 
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 LÑíŠ’Ûa†àª†jÇL‰bÐÌÛa BycâbØÖìÛaòîÛb½a BLòÜ©Éà©éÔÐÛaïßý⁄a¿
ñ‰ë…êŠ·ûß…bÛañ† ¿òØÜà½aòîiŠÈÛaòí…ìÈÛaL…†ÈÛaL…bÛaõŒ¦aLïãbrÛa

QYYPâN 
 lìÔÈí åi †àª Lð…bie ‹ëÐÛa Z LÁîa ìßbÔÛaIpëi ZLòÛbŠÛa ‰a…
ÂQYXVâNH 
  … N émbz‘L´y Zw§abÈßåß Lõb’ãgò×’½a òîßý⁄aÖìÛaMåßs¡

òÜÜ ïßý⁄að…b–nÓüaŠØÐÛa¿pba‰…ëtì¡N˜RN 
 …Nð†íbÐÛakšîämZæaìäÈiÞbÔßIòäí†½aÖìIòbä½aHaóÜ•aÞì‰éc

éîÜÇNMòí…ìÈÛaéäí†½aòÐîz•¿Š’ã–…†ÈÛaQXVRRMòÈà¦aQXOTORPQTâN  
 bÏìÛaò•ýð…ìèàÛa˜óÐİ–½a‰a…‰bjdiZUMQWVN 
 òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìÛòíìäÛaŠí‰bÔnÛaIRPPPMRPQTâH 
 òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š’ÛòíìäÛaŠí‰bÔnÛaIRPPPMRPQTâH 
 óiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä–ÛóãëØÛ⁄aÉÓì½aN 
 òîÔíŠÏ⁄aëòîiŠÈÛaëòî½bÈÛapb•‰ìjÜÛòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aN 
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 ٔ   :     

ÞëüaÝ–ÐÛaZbè–öb–ëÞb½aÖaìcZNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQW 

Þb½aÖaìbiÑíŠÈnÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQW
ÂëŠ’Ûa õb’ã⁄òí‰ëŠšÛa Öaìþa ½aòîÛbNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRU 

ÝßaìÇ b¬ ÖìÛa ïÛb½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRV 

ûÐØÛaÞb½aÖì—öb–NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRW 

òàçbßò×Š’ÛÞìznÛaÉÏaë…òîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏxa‰…⁄aëòßbÇNNNNNNNNNNNNSR 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìaÊaìãabènîÇëŠ’ßëòîãìãbÔÛabèmbjÜİnßëbèÜ×bîçëNNNNNNNNNNSU 

Þb½aÖaìaÊaìãcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNSU 

Ý×bîaòîû½aaìÿÛÖbèmbjÜİnßëòîãìãbÔÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNTW 

Þb½aÖaìcòîÇëŠ’ßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUQ 

Ý–ÐÛasÛbrÛaZÞb½aÖaìcÝàÇòîÛebèîÏæì×‰b’½aëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUU 

þaÖìÝàÇòîÛeòîÛb½aÖa‰ëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUU 

ÖìÛbiÞëa†nÛapbîÜàÇ¿ñŠqû½aÝßaìÈÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN UY 
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Þb½aÖaìc¿æì×‰b’½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN VP 

Çcò•‰ìjÛaõbšÖìÛaÊbä•ëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNVT 

   : ٔ     ٔ    ٔ  
ÞëþaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìcóÏñè’Ûapbß‹þaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNWQ 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìcpbîÜàÇÞìyŠí‹bªNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNWY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½ac‰Öaìc¿òîÓýÿÛapb‰bà½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXQ 

ÉiaŠÛaÝ–ÐÛaZÞaìßþaÝËòzÏbØßëÞb½aÖaìcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXU 

   :   ٔ    
ÞëþaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìdióäÈmónÛapbàÄä½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXY 

ÓŠÛapb÷îèÜÛòîÛë†ÛaòàÄä½aòîÛb½aÖaìÿÛòîibIIOSCOHNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXY 

pb•‰ìjÜÛó½bÈÛa…b¤⁄aWorld Federation of ExchangesNNNNNNNNYU 

òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa…b¤gNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNYV 

òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIASEAHNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNYY 

òíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…b¤gI(FEASNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPP 

ÁëþaÖŠ’ÛaëbîÔíŠÏgÞë†ÛôŒ×Š½a†îÔÛaëÊa†í⁄apb×Š’ÛòßbÈÛaòàÄä½aIAMEDAHNNNNNNNNNQPQ 
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óãbrÛaÝ–ÐÛaZòîiŠÇëòî½bÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPS 

òî½bÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPS 

òîiŠÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPW 

¸b•‰ìjÛx‡pbòîÔíŠÏcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQQU 

   :   ٔ  ٕ    
Ý–ÐÛaÞëþaZòí…b–nÓüapbÇbİÔÛaÁî’äm¿bç‰ë…ëÞb½aÖaìaòîàçaNNNNNNNNQQY 

óäìÛa…b–nÓfiÛÞb½aÖaìcòîàçcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRP
óßìÔÛa…b–nÓ⁄aóÏòîÛb½aÖa‰ëþaÖì‰ë…NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRR 

bè¦aÞb½aÖaìcëóÏŠ–½a‹NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRV 

óbþaÝîÜznÛaëóäÐÛaÝîÜznÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSP 

‰bàrnüaÝíìànÛ‰†–à×òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSU 

ìcaójäuþa‰bàrn⁄aëÞb½aÖNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSW 

òîÛb½aÖaìþaóÏ‰bàrn⁄apaë…cNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSY 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZbèÇaìãcëòîÛb½aÖaìþapaŠ‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN QTU 

âbÈÛaŠ‘û½a NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTV 

paŠ‘ûßôìnßõa…þaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTW 
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òîiŠÈÛaòîÛb½aÖaìþaõa…þïiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä•Š‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZòíìnÛaëò•bÔ½apbîÛeNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUU 

òîÛb½aÖa‰ëþaÖìiïßìîÛaÞëa†nÛapaÏNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUV 

òîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿ÝßbÈnÛaÝØîçNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUW 

bçˆîÐämÂëŠ‘ëbèàvyëŠßaëþaÊaìãcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUX 

   :  ٔ     
ÞëþaÝ–ÐÛaZÖìÛaåÇòî±‰dmòNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQVU 

äÛÖìÛaæìãbÓòQYYU†í†¦aæìãbÔÛaÊëŠ’ßëâNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQVV 

òäÛÞb½aÖaìcòİÜæìãbÓRPQUâNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQWX 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZéÜàÇpbîÛeëÖìÛapb×Š‘NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXS 

ÖìÛbiòu‰†½apb×Š’ÛaëòbìÛapb×Š‘NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXW 

óÓìÛaÞb½ac‰ëâìŠ¨aŠ‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXW 

ÙäiòíìnÛaÖë†ä•ëæbà™pbíìnÛaëeòîÛbàèÜàÇNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQYU 

ÉiaŠÛaÝ–ÐÛaZÝjÔnßòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRPS 

ÓÉuaŠ½aòàöbNNNNNNNNNNZNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRPW 
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